
 

 

 

   全球商品研究·有色金属 

兴证期货.研发产品系列 
 

2019 年 3 月 25 日星期一 

内容提要 

 后市展望及策略建议 

兴证点铜：海外宏观数据偏差，欧元区 3 月制造业 PMI 初值降

至 47.6 低位，其中德国表现更弱，制造业 PMI 下滑至 44.7 低

位，美国 3 月 Markit 制造业 PMI 初值超预期下滑至 52.5，加重

市场对海外铜需求疲软担忧，叠加周五夜盘海外股市下挫打压

铜金融投机属性，铜价表现惨淡，伦铜下挫至 6300 美元附近。

供应端，精矿加工费 TC 下滑至 70.5 美元/吨（2019 年长单 TC

为 80.8 美元），逐步兑现矿端相对偏紧预期，叠加近期干扰市

场频发，嘉能可旗下位于赞比亚 Mopani 铜矿（2018 年铜矿产

量 5.93 万吨，电解铜产量 11.95 万吨）因意外事件暂停生产，

供应相对偏紧的预期将逐步发酵。3 月 20 日中电联公布 2019

年前两月电网基本建设工程投资完成额 244 亿元，同比大幅下

滑 9%，但我们认为在基建刺激预期下，国内铜消费出现大问

题概率不大。综上，我们认为铜价向下调整的幅度有限，等待

布局多单机会。仅供参考。  

 

兴证点铝：隔夜沪铝小幅下跌，减税政策刺激下游接货，全国

铝锭库存环比下降 2 万吨至 173.4 万吨。成本端，河南地区铝

硅比为 4 的铝土矿价格已低至 280 元/吨，铝硅比为 5 的矿石最

低为 380 元/吨，原因为两会结束后河南矿山输出量递增，且进

口矿边际增长快于山西；而山西地区铝硅比为 5 的矿石价格在

490 元/吨左右，价格相对坚挺，主因孝义地区矿石资源仍然表

现匮乏。氧化铝近期表现惜售，暂时止跌，但是供需格局未变，

价格暂难言反转。目前需持续关注下游消费复苏速度，预计铝

价呈现震荡上行，但成本下移或限制铝价反弹高度，仅供参考。 
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 行业要闻 

铜要闻： 

1.【印度铜产量同比降 46%】2018 年 4 月至 2019 年 2 月印度铜产

量 41.5 万吨，同比下降 46%；产锌同比降 12%至 63.1 万吨；产铅

增 17%至 17.6 万吨。年初印度最高法院(Supreme Court)禁止重启

Vedanta 旗下一年产 40 万吨铜冶炼厂，韦丹塔铜冶炼厂恢复运营遭

受打击。 

2.【海关总署专项行动打击洋垃圾走私】据海关总署，3 月 22 日凌

晨 6 时，海关总署开展打击洋垃圾走私“蓝天 2019”专项第一轮集

中行动。截至发稿时，全国海关缉私部门一举打掉涉嫌走私犯罪团

伙 22 个，抓获犯罪嫌疑人 115 名，查证废塑料、废矿渣等各类破坏

生态环境的涉案货物 33.81 万吨。 

3.【时隔一个月刚果（金）政府再次变脸！】3 月 20 日消息称，刚

果（金）撤销了于 2 月中旬颁布的钴铜精矿出口禁令，但该国政府

将每六个月进行审查判断是否重新实施该禁令。据悉，该禁令旨在

提高国内精炼金属产量，部分是为了遏制非法出口。 

 

铝要闻： 

1.【2019 年 2 月中国铝土矿进口 941.4 万吨 环比增加 113.8 万吨】

海关数据显示，2019 年 2 月中国铝土矿进口 941.4 万吨，环比增加

113.8 万吨，增量主要由澳大利亚、印度尼西亚和几内亚贡献，来自

这三个国家的铝土矿环比增加 126.2 万吨。（基于 10 位海关编码） 

2.【广西靖西天桂一期 80 万吨氧化铝预计上半年出成品】广西靖西

天桂 250 万吨项目总投资 100 亿元，占地约 2200 亩，配套建设热

力车间、铁精矿回收车间、赤泥堆场等。项目分两期建设，一期建

设 80 万吨氧化铝项目，二期建设 170 万吨氧化铝项目。一期 80 万

吨氧化铝项目预计上半年出成品。 
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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 2019-03-22 2019-03-21 变动 幅度 

沪铜主力收盘价 48,940  49,420  -480  -0.97% 

SMM 现铜升贴水 1,055  1,000  55  - 

长江电解铜现货价 50,000  50,270  -270  -0.54% 

江浙沪光亮铜价格 44,900  44,700  200  - 

精废铜价差 5,100  5,570  -470  -8.44% 
 

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 2019-03-22 2019-03-21 变动 幅度 

伦铜电 3 收盘价 6,325.0  6,432.5  -107.5  -1.67% 

LME 现货结算价 6,375.0  6,520.0  -145.0  -2.22% 

LME 现货升贴水（0-3） 2.50  12.00  -9.5  -79.17% 

上海洋山铜溢价均值 56.5  58.0  -1.5  - 

上海电解铜 CIF 均值(提单) 56.0  55.0  1.0  - 
 

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 2019-03-22 日变动 注销仓单 注销占比 

LME 总库存 175,325  -1,125  34,675  19.8% 

欧洲库存 48,075  1,250  3,475  7.2% 

亚洲库存 64,400  50  5,375  8.3% 

美洲库存 62,850  -2,425  25,825  41.09% 
 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

表 4：COMEX 铜库存（单位：吨） 

  2019-03-22 2019-03-21 日变动 幅度 

COMEX 铜库存 42,559  43,195  -636  -1.49% 
 

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） 

  2019-03-22 2019-03-21 变动 幅度 

SHFE 铜注册仓单 183,652  180,853  2,799  1.55% 

  2019-03-22 2019-03-15 变动 幅度 

SHFE 铜库存总计 259,172  264,601  -5,429  -2.05% 
 

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 2019-03-22 2019-03-21 变动 幅度 

沪铝主力收盘价 13,755  13,810  -55  -0.40% 

上海物贸铝锭升贴水 300  270  30  - 

长江电解铝现货价 14,030  14,020  10  0.07% 
 

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 2019-03-22 2019-03-21 变动 幅度 

伦铝电 3 收盘价 1,902.5  1,903.5  -1.0  -0.05% 

LME 现货结算价 1,867.0  1,891.0  -24.0  -1.27% 

LME 现货升贴水（0-3） -26.3  -26.0  -0.3  0.96% 

上海电解铝 CIF 均值(提单) 110.0  110.0  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 2019-03-22 2019-03-21 变动 幅度 

河南平均价（元/吨） 2725.0  2725.0  0.0  - 

山西平均价（元/吨） 2705.0  2705.0  0.0  - 

贵阳平均价（元/吨） 2735.0  2735.0  0.0  - 

澳大利亚 FOB（美元/吨） 398.0  398.0  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 2019-03-22 日变动 注销仓单 注销占比 

LME 总库存 1,160,275  -5,825  431,325  37.2% 

欧洲库存 347,525  -2,150  108,175  31.1% 

亚洲库存 772,250  -3,325  303,800  39.3% 

美洲库存 40,500  -350  19,350  47.8% 
 

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） 

  2019-03-22 2019-03-21 变动 幅度 

SHFE 铝注册仓单 537,223  540,455  -3,232  -0.60% 

  2019-03-22 2019-03-15 变动 幅度 

SHFE 铝库存总计 741,757  739,058  2,699  0.37% 
 

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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映了本人的研究观点。报告所采用的数据均来自公开资料，分析逻辑基于

本人的职业理解，通过合理判断的得出结论，力求客观、公正，结论，不
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本报告的观点可能与资管团队的观点不同或对立，对于基于本报告全面或

部分做出的交易、结果，不论盈利或亏损，兴证期货研究发展部不承担责

任。 

本报告版权仅为兴证期货有限公司所有，未经书面许可，任何机构和个人

不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处兴证期货

研究发展部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 


