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内容提要 

 后市展望及策略建议 

兴证点铜：夜盘沪铜弱势震荡。上海电解铜现货对当月合约报

贴水 200 元/吨~贴水 90 元/吨，LME 库存下滑 1375 吨，COMEX

库存下滑 1261 吨。基本面上，三大交易所库存出现反季节性下

滑，绝对量仅为去年的 1/2（去年同期近 80 万吨），昨日 LME

注销仓单比例进一步升至历史高位 0.75，随着 vedanta 旗下 40

万吨冶炼厂复产受阻，海外精铜供应相对紧张局面短期难以缓

解。需求端，随着国内地方债发行速度加快（昨日发行 256 亿，

上周发行 2232 亿，本年累计发行 6412 亿），基建等领域刺激对

铜消费提振或将逐步体现。综上，我们认为铜价或将延续强势，

建议多单继续持有。仅供参考。  

  

兴证点铝：隔夜沪铝震荡运行，上海物贸铝锭升贴水为-70 元/

吨。当前消费尚未复苏，铝锭库存相比上周增加 4.5万吨至 171.7

万吨。订单方面，铝板带箔市场表现相对较好，铝型材企业订

单尚未看到明显转好迹象，尤其是建材领域。铝价短期受宏观

事件影响较大，特别是中美贸易磋商及美元指数影响显著，中

长期来看，3-5 月消费复苏情况是主要矛盾。预计铝价延续震

荡，仅供参考。 
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 行业要闻 

铜要闻： 

1.【五矿资源：Las Bambas 货运不受影响 推迟部分发货】中国五矿

集团控股的 MMG 周一表示，因当地土著社区封锁了拉斯班巴斯

(Las Bambas)大型铜矿通往港口的运输道路，将被迫暂停秘鲁马塔

拉尼港（Matarani）部分铜精矿发货。秘鲁监察专员办公室表示，

该公司一直使用替代路线将其铜精矿从 Las Bambas 运往马塔拉尼

港进行装运。 

 

铝要闻： 

1.【佛山巩义到货量较高 消费地铝锭库存续增】2 月 25 日，SMM

统计国内电解铝社会库存（含 SHFE 仓单）：上海地区 31.2 万吨，

无锡地区 63.6 万吨，杭州地区 14.9 万吨，巩义地区 15.7 万吨，南

海地区 34 万吨，天津 5.7 万吨，临沂 3.0 万吨，重庆 3.6 万吨，消

费地铝锭库存合计 171.7 万吨，比上周四增加 4.5 万吨。 

2.【2019 年 1 月中国氧化铝出口 14.29 万吨 连续 3 个月下滑】海关

数据显示，中国 1 月氧化铝出口 14.29 万吨，环比下滑 19.48%，进

口 8 万吨，录得 2018 年 4 月以来新高，1 月净出口 6.29 万吨。考

虑到 10 月之后便再无新增出口签单，且欧亚资源向新疆地区持续

输入，SMM 预计净出口量将继续下滑。 

3.【凯撒铝业：需求强劲推动 2018 年出货量 6.52 亿磅】凯撒铝业

（Kaiser Aluminum）上周公布了第四季度和全年业绩，季度每股收

益第三次超过预期。第四季度出货量为 1.59 亿磅，与上一季度持平，

比去年同期增长了 600 万磅。凯撒铝业全年出货量 6.52 亿磅，比前

一年增加了 2600 万磅。 
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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 2019-02-25 2019-02-22 变动 幅度 

沪铜主力收盘价 50,520  49,920  600  1.20% 

SMM 现铜升贴水 0  -150  150  - 

长江电解铜现货价 49,980  49,420  560  1.13% 

江浙沪光亮铜价格 44,400  44,000  400  - 

精废铜价差 5,580  5,420  160  2.95% 
 

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 2019-02-25 2019-02-22 变动 幅度 

伦铜电 3 收盘价 6,485.5  6,477.0  8.5  0.13% 

LME 现货结算价 6,546.0  6,489.0  57.0  0.88% 

LME 现货升贴水（0-3） 44.50  41.00  3.5  8.54% 

上海洋山铜溢价均值 60.0  60.0  0.0  - 

上海电解铜 CIF 均值(提单) 57.5  57.5  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 2019-02-25 日变动 注销仓单 注销占比 

LME 总库存 132,450  -1,375  99,000  74.7% 

欧洲库存 17,675  275  7,000  39.6% 

亚洲库存 15,800  500  5,750  36.4% 

美洲库存 98,975  -2,150  86,250  87.14% 
 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

表 4：COMEX 铜库存（单位：吨） 

  2019-02-25 2019-02-22 日变动 幅度 

COMEX 铜库存 56,096  57,357  -1,261  -2.25% 
 

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） 

  2019-02-25 2019-02-22 变动 幅度 

SHFE 铜注册仓单 115,201  115,121  80  0.07% 

  2019-02-22 2019-02-15 变动 幅度 

SHFE 铜库存总计 217,794  207,118  10,676  5.15% 
 

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 2019-02-25 2019-02-22 变动 幅度 

沪铝主力收盘价 13,755  13,675  80  0.59% 

上海物贸铝锭升贴水 -70  -70  0  - 

长江电解铝现货价 13,600  13,520  80  0.59% 
 

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 2019-02-25 2019-02-22 变动 幅度 

伦铝电 3 收盘价 1,903.0  1,914.5  -11.5  -0.60% 

LME 现货结算价 1,886.0  1,890.5  -4.5  -0.24% 

LME 现货升贴水（0-3） -25.5  -23.0  -2.5  10.87% 

上海电解铝 CIF 均值(提单) 95.0  95.0  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 2019-02-25 2019-02-22 变动 幅度 

河南平均价（元/吨） 2820.0  2820.0  0.0  - 

山西平均价（元/吨） 2800.0  2800.0  0.0  - 

贵阳平均价（元/吨） 2830.0  2830.0  0.0  - 

澳大利亚 FOB（美元/吨） 380.0  380.0  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 2019-02-25 日变动 注销仓单 注销占比 

LME 总库存 1,235,100  -4,700  582,100  47.1% 

欧洲库存 370,775  -900  94,425  25.5% 

亚洲库存 819,175  -3,525  464,500  56.7% 

美洲库存 45,150  -275  23,175  51.3% 
 

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） 

  2019-02-25 2019-02-22 变动 幅度 

SHFE 铝注册仓单 537,751  537,026  725  0.14% 

  2019-02-22 2019-02-15 变动 幅度 

SHFE 铝库存总计 736,680  736,675  5  0.00% 
 

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：澳大利亚氧化铝 FOB 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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