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内容提要 

 后市展望及策略建议 

兴证点铜：沪铜夜间震荡偏弱。供应端，铜矿加工费 TC 自

四月中旬以来连续 14 周回升，铜矿偏紧问题逐步得到解决。据

SMM 计 6 月国内电解铜产量为 83.14 万吨，同比增长 9.5%，

预计 7 月的电解铜产量环比增加 1.96 万吨，供应端对铜价的支

撑逻辑持续弱化。需求端，国内下游进入季节性淡季，下游各

子行业中，除铜板带箔板块开工率高于往年，铜杆、铜管等领

域表现相对较差，铜消费季节性转弱。宏观层面，美国 6 月 CPI

超预期，同比增长 5.4%，创 2008 年 8 月以来最大涨幅，高通

胀增加了市场对美元中长期收紧的预期。综上，我们认为沪铜

短期内金融属性偏强，中长期基本面边际转弱，铜价向下概率

较大。仅供参考。 

 

兴证点铝：沪铝夜间震荡偏弱。供给端，煤炭价格持续上

涨导致电力供应不足，蒙西地区开始限电，345 万吨/年的电解

铝产能将受影响，云南地区近期供电紧张，部分电解铝厂降负

荷，电解铝供应收紧。库存方面，本周一铝锭社会库存录得 83.4

万吨，较上周五下降 2.4 万吨。需求端，当前铝下游消费有向

淡季过渡减弱迹象，上周铝下游各领域开工率环比均表现为下

降或持平，铝锭出库量季节性回落。综上，我们认为供给偏紧

叠加宏观货币政策，沪铝短期内或将震荡偏强。 

 

兴证点锌：沪锌夜间震荡偏强。外盘方面，LME 锌上涨

1.28%。供给端，锌矿供给偏紧的情况略微缓解，进口锌矿加工
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费 TC 上涨 10 美元/干吨。云南、河南、湖南、广西等地部分冶

炼厂小幅限产减量，预计将对国内 7 月份的精炼锌产量小幅低

于预期。库存方面，上周五精炼锌社会库存录得 10.09 万吨，

较前一周下降 0.51 万吨，上周初锌价跌至低位以后，下游的补

货意愿较好，消费的强韧性带动社库再次去库。综上我们认为，

短期内供给小幅收紧叠加低库存支撑锌价震荡回调，但中长期

供需格局转弱，锌价仍将下行。仅供参考。 
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行业要闻 

铜要闻： 

1. 【印尼自由港取消青山铜冶炼厂计划】PT Freeport Indonesia7 月 15 日表

示，美国矿业巨头 Freeport McMoRan 将取消与中国青山控股集团（其在印

尼当地的子公司）建立新铜冶炼厂的计划。Freeport Indonesia 将继续计划在

其位于东爪哇 Gresik 的现有铜精炼厂附近建造一座新冶炼厂。 

2. 【SMM 分析：美联储鸽派观点对冲通胀担忧 铜价短期内或将持续宽幅

整理】周内美国公布 PPI 以及 CPI 数据同步走高，市场鹰派情绪渐起，但

美联储主席鲍威尔连续二天为保持宽松立场辩护以此对冲通胀担忧。总体

来看，市场已经听闻部分官员表示通胀率和就业率已然达到美联储预期，

鲍威尔也表示将在 7 月美联储议息会议上讨论逐渐缩减购债规模的计划，

所以下周重点关注美联储议息会议以及欧美各国 PMI 初值。 

 

铝要闻： 

1. 【全国碳市场开市首日成交 410.40 万吨 成交均价 51.23 元/吨】从上海

环境能源交易所获悉，全国碳市场开市首日成交量 410.40 万吨，成交额

21023.01 万元，成交均价 51.23 元/吨。开盘价 48.00 元/吨，最高价 52.80 元

/吨，最低价 48.00 元/吨。中石油、中石化、华能集团、大唐集团、华电集

团、国电投、国家能源、申能集团、浙能集团、华润电力等企业参与了全国

碳市场首日交易。 

 

锌要闻： 

1. 【SMM 七地锌锭社会库存较上周五下降 5900 吨】据 SMM 了解，截至

本周五（7 月 16 日），SMM 七地锌锭库存总量为 11.44 万吨，较本周一（7

月 12 日）下降 7600 吨，较上周五（7 月 9 日）下降 5900 吨。本周国内库

存再度转降，上海地区，市场到货有所改善，周内去库但较上周五略增；广

东地区，市场到货较上周略降，下游逢锌价回落采购增加，库存走低；天津
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地区，钢材价格回升，带动下游订单改善，加之锌价下跌，市场需求好转，

库存下降。总体来看，原沪粤津三地库存下降 5100 吨，全国七地库存录得

下降 5900 吨。 
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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 2021-07-16 2021-07-15 变动 幅度 

沪铜主力收盘价 69,340  68,800  +540 +0.78% 

SMM 现铜升贴水 315  270  +45 +16.67% 

长江电解铜现货价 69,710  68,970  +740 +1.07% 

精废铜价差 5,850  5,510  +340 +6.17% 

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 2021-07-16 2021-07-15 变动 幅度 

伦铜电 3 收盘价 9,424  9,424  0 0% 

LME 现货升贴水（0-3） -35.75  -34.50  -1.3 +3.62% 

上海洋山铜溢价均值 35.50  32.50  +3.0 +9.23% 

上海电解铜 CIF 均值(提

单) 27.0  24.0  +3.0 +12.50% 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

表 3：LME 铜库存情况（单位：美元/吨） 

LME 铜库存 2021-07-16 日变动 注销仓单 注销占比 

LME 总库存 224,175  1,550  +14050 +6.27% 

欧洲库存 175,700  -1,150  +13925 +7.93% 

亚洲库存 47,300  2,700  +125 +0.26% 

美洲库存 1,175  0  0 0% 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

表 4：COMEX 铜库存（单位：吨） 

  2021-07-16 2021-07-15 日变动 幅度 

COMEX 铜库存 41,146  41,447  -301 -0.73% 

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） 

  2021-07-16 2021-07-15 变动 幅度 

SHFE 铜注册仓单 69,279  70,243  -964 -1.37% 

  2021-07-16 2021-07-09 变动 幅度 

SHFE 铜库存总计 113,593  129,469  -15876 -12.26% 

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（单位：元/吨） 图2：LME 铜升贴水（单位：美元/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3：国内进口铜溢价（单位：美元/吨） 图4：沪铜期限结构（单位：元/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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1.3 全球铜库存情况 

图5：LME 铜总库存及注销仓单情况（单位：吨） 图6：COMEX 铜库存（单位：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（单位：吨） 图8：保税区库存（单位：万吨） 

  

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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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 2021-07-16 2021-07-15 变动 幅度 

沪铝主力收盘价 19,470  19,395  +75 +0.39% 

上海物贸现铝升贴水 -60  -40  -20 +50.00% 

SMM A00 铝 19,410  19,280  +130 +0.67% 

上海型材铝精废价差 1,596  1,575  +21 +1.33% 

数据来源：Wind，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 2021-07-16 2021-07-15 变动 幅度 

伦铝电 3 收盘价 2,487  2,511  -24 -0.96% 

LME 现货升贴水（0-3） -20.85  -16.99  -3.86 +22.72% 

上海电解铝溢价均值 150  150  0 0% 

上海电解铝 CIF 均值(提单) 130  130  0 0% 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

表 3：LME 铝库存情况（单位：美元/吨） 

指标名称 2021-07-16 变动 注册仓单 注销仓单 注销占比 

LME 总库存 1,457,800  -7975 898,025  559,775  38.40% 

欧洲库存 101,125  -75 60,450  40,675  40.22% 

亚洲库存 1,315,700  -7875 799,000  516,700  39.27% 

北美洲库存 40,975  -25 38,575  2,400  5.86% 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

表 4：COMEX 铝库存（单位：吨） 

  2021-07-15 2021-07-14 日变动 幅度 

COMEX 铝库存 26,467  26,557  -91 -0.34% 

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） 

指标名称 2021-07-16 2021-07-15 变动 幅度 

SHFE 铝注册仓单 85,920  85,895  +25 +0.03% 

指标名称 2021-07-16 2021-07-09 变动 幅度 

SHFE 铝库存总计 265,945  267,547  -1602 -0.60% 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

2.2 市场走势 

图9：国内电解铝现货升贴水（单位：元/吨） 图10：LME 铝升贴水（单位：美元/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11：上海电解铝平均进口溢价（单位：美元/吨） 图12：沪铝期限结构（单位：元/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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2.3 全球铝库存情况 

图13：LME 铝总库存及注销仓单情况（单位：吨） 图14：COMEX 铝库存（单位：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15：上期所库存（单位：吨） 图16：电解铝社会库存（单位：万吨） 

  

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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锌市数据更新 

3.1 国内外市场变化情况 

 

表 6：国内锌市变化情况（单位：元/吨） 

指标名称 2021-07-16 2021-07-15 变动 幅度 

沪锌主力收盘价 22,465  22,130  +335 +1.51% 

上海有色网现锌升贴水 205  195  +10 +5.13% 

SMM 0#锌锭上海现货均价 22,510  22,090  +420 +1.90% 

SMM 1#锌锭上海现货均价 22,440  22,020  +420 +1.91% 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

表 7：LME 锌市变化情况（单位：美元/吨） 

指标名称 2021-07-16 2021-07-15 变动 幅度 

伦锌电 3 收盘价 2,988  2,964  +24 +0.81% 

LME 现货升贴水（0-3） -13.25  -13.25  0 0% 

上海电解锌溢价均值 135  135  0 0% 

上海电解锌 CIF 均值(提单) 125  125  0 0% 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

表 8：LME 锌库存情况（单位：吨） 

指标名称 2021-07-16 变动 注册仓单 注销仓单 注销占比 

LME 总库存 248,725  -200 224,000  24,725  9.94% 

欧洲库存 21,300  0 20,900  400  1.88% 

亚洲库存 131,700  -50 110,750  20,950  15.91% 

北美洲库存 95,725  -150 92,350  3,375  3.53% 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

表 9：SHFE 锌仓单日报（单位：吨） 

指标名称 2021-07-16 2021-07-15 变动 幅度 

SHFE 锌注册仓单 8,356  9,034  -678 -7.50% 

指标名称 2021-07-16 2021-07-09 变动 幅度 

SHFE 锌库存总计 30,053  33,116  -3063 -9.25% 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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3.2 现货市场走势 

 

图17：国内锌期现价格（单位：元/吨） 图18：沪锌期限结构（单位：元/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19：现货对当月升贴水（单位：元/吨） 图20：LME 锌升贴水（单位：美元/吨） 

  

数据来源：SMM，兴证期货研发部  数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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3.3 全球锌库存情况 

 

图21：LME 锌总库存及注销仓单比例（单位：吨） 图22：LME 锌库存洲际分布（单位：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23：SHFE 锌库存（单位：吨） 图24：SMM 社会库存（单位：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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