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内容提要 

 后市展望及策略建议 

兴证点铜：上海电解铜现货对当月合约报升水 100~升水 170 元

/吨，LME 库存持平于 12.97 万吨。11 月单月电网基本建设投

资完成额达 697 亿元，同比增 30.19%，环比增 58.05%，电网

投资自 8 月份以来连续回暖，叠加空调进入冬季生产销售相对

旺季，国内铜消费大概率企稳。供应端，vedanta 炼厂可能即将

复产消息刺激市场，但根据我们对铜矿产量增速大幅下滑的预

判，即使 vedanta 炼厂复产，全球精铜供应增速依然难以出现

明显提升。三大交易所叠加保税区库存不足 80 万吨，处于近几

年低位。综上，我们认为目前铜自身基本面不差，铜价下跌空

间有限。仅供参考。  

 

兴证点铝：昨日沪铝小幅走强，本周一国电投旗下青铜峡铝业

吴忠厂区计划于 2019 年 1 月减产 5 万吨电解铝产能；河南再出

减产消息，陕县恒康公布减产计划，预计未来 1 个月内将关停

剩余约 14 万吨电解铝产能。电解铝厂后续减产有继续扩大的可

能，需关注铝厂减产及消费趋弱之间的博弈，预计铝价延续弱

势，仅供参考。 
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 行业要闻 

铜要闻： 

1.【2019 年 1 月 1 日起我国调整部分进出口关税】国务院关税税则

委员会发布通知称，我国将对 700 余项商品实施进口暂定税率，包

括新增对杂粕和部分药品生产原料实施零关税，适当降低棉花滑准

税和部分毛皮进口暂定税率，取消有关锰渣等 4 种固体废物的进口

暂定税率，取消新能源汽车用锂离子电池单体的进口暂定税率，恢

复执行最惠国税率。继续对国内发展亟需的航空发动机、汽车生产

线焊接机器人等产品实施较低的进口暂定税率。 

 

铝要闻： 

1.【中国 11 月氧化铝出口 28.57 万吨】海关数据显示，11 月氧化铝

出口 28.57 万吨，环比下滑 37.9%，进口 1 万吨，净出口 27.57 万吨，

去年同期净进口 20.64 万吨；2018 年 1-11 月累计出口 128.43 万吨，

净出口 82.01 万吨，去年同期净进口 267.11 万吨。 

2.【青铜峡铝业计划减产 5 万吨】据 SMM 了解，考虑到铝价低迷

和成本较高等因素，国电投旗下青铜峡铝业吴忠厂区计划于 2019

年 1 月减产 5 万吨电解铝产能，此次减产涉及 200KA 的小槽型近

90 台。国电投宁夏能源铝业吴忠厂区总产能 42 万吨，此外还有宁

东厂区 57 万吨，该公司在宁夏地区共有电解铝产能 99 万吨。 

3.【到货量增加 铝锭库存降幅收窄】12 月 24 日，SMM 统计国内

电解铝社会库存（含 SHFE 仓单）：上海地区 31.7 万吨，无锡地区

52.5 万吨，杭州地区 11.1 万吨，巩义地区 7.5 万吨，南海地区 14.6

万吨，天津 5.5 万吨，临沂 2.4 万吨，重庆 2.3 万吨，消费地铝锭库

存合计 127.6 万吨，比上周四减少 0.4 万吨。  
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1. 铜市数据更新 

1.1 国内外市场变化情况 

表 1：国内铜市变化情况（单位：元/吨） 

指标名称 2018-12-24 2018-12-21 变动 幅度 

沪铜主力收盘价 48,100  48,410  -310  -0.64% 

SMM 现铜升贴水 135  125  10  - 

长江电解铜现货价 48,430  48,440  -10  -0.02% 

江浙沪光亮铜价格 43,500  43,500  0  0.00% 

精废铜价差 4,930  4,940  -10  -0.20% 
 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

表 2：LME 铜市变化情况（单位：美元/吨） 

指标名称 2018-12-24 2018-12-21 变动 幅度 

伦铜电 3 收盘价 5,959.0  5,978.0  -19.0  -0.32% 

LME 现货结算价 5,931.5  5,987.0  -55.5  -0.93% 

LME 现货升贴水（0-3） -23.75  -23.50  -0.3  1.06% 

上海洋山铜溢价均值 69.0  69.0  0.0  - 

上海电解铜 CIF 均值(提单) 62.5  62.5  0.0  - 
 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

表 3：LME 铜库存情况（单位：吨） 

LME 铜库存 2018-12-21 日变动 注销仓单 注销占比 

LME 总库存 129,725  1,500  16,225  12.5% 

欧洲库存 14,450  375  4,675  32.4% 

亚洲库存 12,625  0  7,500  59.4% 

美洲库存 102,650  1,125  4,050  3.95% 
 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

表 4：COMEX 铜库存（单位：吨） 

  2018-12-21 2018-12-20 日变动 幅度 

COMEX 铜库存 101,941  103,960  -2,019  -1.98% 
 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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表 5：SHFE 铜仓单日报（单位：吨） 

  2018-12-24 2018-12-21 变动 幅度 

SHFE 铜注册仓单 36,473  47,667  -11,194  -23.48% 

  2018-12-21 2018-12-14 变动 幅度 

SHFE 铜库存总计 110,702  122,222  -11,520  -9.43% 
 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

1.2 市场走势 

图 1：国内电解铜现货升贴水 图 2：LME 铜升贴水 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 3：国内进口铜溢价 图 4：沪铜期限结构 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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1.3 全球铜库存情况 

图 5：LME 铜总库存及注销仓单情况（吨） 图 6：COMEX 铜库存（吨） 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 
图 7：上期所库存（吨） 图 8：保税区库存（吨） 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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2.铝市数据更新 

2.1 国内外市场变化情况 

表 1：国内铝市变化情况（单位：元/吨） 

指标名称 2018-12-24 2018-12-21 变动 幅度 

沪铝主力收盘价 13,745  13,750  -5  -0.04% 

上海物贸铝锭升贴水 -70  -60  -10  - 

长江电解铝现货价 13,610  13,570  40  0.29% 
 

数据来源：Wind，SMM，兴证期货研发部 

 

表 2：LME 铝市变化情况（单位：美元/吨） 

指标名称 2018-12-24 2018-12-21 变动 幅度 

伦铝电 3 收盘价 1,883.0  1,907.0  -24.0  -1.26% 

LME 现货结算价 1,898.5  1,920.0  -21.5  -1.12% 

LME 现货升贴水（0-3） 4.8  -1.3  6.0  -480.00% 

上海电解铝 CIF 均值(提单) 100.0  100.0  0.0  - 
 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

表 3：国内外氧化铝价格 

指标名称 2018-12-24 2018-12-21 变动 幅度 

河南平均价（元/吨） 3020.0  3020.0  0.0  - 

山西平均价（元/吨） 3000.0  3000.0  0.0  - 

贵阳平均价（元/吨） 3055.0  3055.0  0.0  - 

澳大利亚 FOB（美元/吨） 415.0  415.0  0.0  - 
 

数据来源：Wind，SMM，兴证期货研发部 

 

表 4：LME 铝库存情况（单位：吨） 

LME 铝库存 2018-12-24 日变动 注销仓单 注销占比 

LME 总库存 1,266,575  1,325  215,750  17.0% 

欧洲库存 405,775  2,150  118,350  29.2% 

亚洲库存 807,300  -825  65,875  8.2% 

美洲库存 53,500  0  31,525  58.9% 
 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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表 5：SHFE 铝仓单日报（单位：吨） 

  2018-12-24 2018-12-21 变动 幅度 

SHFE 铝注册仓单 521,033  523,474  -2,441  -0.47% 

  2018-12-21 2018-12-14 变动 幅度 

SHFE 铝库存总计 681,045  688,825  -7,780  -1.13% 
 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

2.2 市场走势 

图 1：国内铝期现价格 图 2：沪铝期限价格 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 3：上海物贸铝锭升贴水 图 4：LME 铝升贴水 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图 5：国内氧化铝价格（元/吨） 图 6：国外氧化铝价格（美元/吨） 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：SMM，兴证期货研发部 

 

2.3 全球铝库存情况 

图 7：LME 铝总库存及注销仓单情况（吨） 图 8：上海有色网社会库存（万吨） 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：SMM，兴证期货研发部 
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