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 后市展望及策略建议 

兴证点铜：沪铜周五夜间震荡偏强。供应端，铜矿加工费

TC 自四月中旬以来连续 21 周回升，铜矿偏紧问题逐步得到解

决。预计国内 8月的电解铜产量为 82.02万吨，同比增产 1.2%，

供应端对铜价的支撑逻辑持续弱化。本周一电解铜社会库存相

较于上周五下降 3.33 万吨。宏观因素与基本面不确定性较强，

铜价短期或将偏震荡。建议关注国大宗商品相关政策以及美联

储后续缩减购债规模的计划。仅供参考。 

 

兴证点铝：沪铝周五夜间震荡偏强。夏季用电高峰限电政

策加码，宁夏加入限产行列，云南、广西延续限产状态，电解

铝开工率受压制，供给偏紧支撑沪铝基本面偏强。山西、河南

铝土矿开工率仍然较低，进口运费随 BDI 同步上涨，铝土矿吃

紧，而氧化铝以及预焙阳极等辅料价格上行，推涨电解铝成本

至四年来高位，在成本端支撑铝价。上半年新疆、内蒙古等地

上半年普遍存在超产，预计下半年“能耗双控”将加码执行。

上周四电解铝库存录得 74.9 万吨，处于历史同期低位水平，铝

锭出库量季节性好转，进入 9-10 月需求旺季，电解铝库存有望

继续下降。国储局 7 万吨储备铝锭顺利投放，铝价受此影响总

体有限。沪铝基本面坚挺，中长期上方仍有空间。 

 

兴证点锌：沪锌周五夜间偏震荡。全球主要锌矿企业二季

度锌矿环比增产 4.3%，红狗三季度锌矿销量大幅提升；当前锌

矿加工费 TC 与国际冶炼长单相比仍有较大的回升空间，锌矿
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供给预期宽松。云南、广东等地用电限产已有放宽的迹象。库

存方面， 上周五精炼锌社会库存录得 10.74 万吨，周环比下降

0.34 万吨，进入震荡累库节奏。综上我们认为，库存震荡累库，

中长期供需格局转弱，锌价有望下行。仅供参考。 
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行业要闻 

铜要闻： 

1. 【美国 8 月非农不及预期 美元应声下跌】美国 8 月季调后非农就业人

口录得增加 23.5 万人，数据不及预期，创 2021 年 1 月以来最小增幅。前值

为增加 94.3 万人。数据发布后美元指数大幅跳水，一度下跌 0.28%。机构

评美国非农就业人数：美国 8 月份的就业增长放缓幅度超过预期，原因是

服务需求疲软，以及新冠肺炎感染病例激增导致工人持续短缺，不过就业

增速仍足以维持经济扩张。 

 

铝要闻： 

1. 【几内亚“政权变动”领导人宣布解散政府、暂停宪法并关闭边境】据

俄罗斯卫星通讯社消息，几内亚“政权变动”领导人宣布解散政府、暂停宪

法并关闭边境。几内亚总统孔戴已被该国“叛变”的特种部队扣留，叛乱分

子还扣留了一些高级官员。消息称，几内亚首都科纳克里的总统府附近听

到激烈的枪声，与此同时，许多士兵和军车正在街道上巡逻。几内亚一直

是中国铝土矿进口的主要来源国之一，且近几年进口占比逐步提升。据

SMM 数据显示，2019 年进口自几内亚的铝土矿占总进口量比例为 44%，

2020 年为 47%，而 2021 年占比有加速扩大的趋势。 

 

锌要闻： 

1. 【第三批锌锭抛储落地 9 月累库形势不改】上周抛储竞标结束，竞标企

业相比第二次再有提升，同样最高成交价也上升至 21800 元/吨左右，不过

相对于市场现货价格仍然有 600~900 元/吨的价差，仍处于下游企业的接受

范围之内。此次抛储竞价结束后，按照国储局的文件要求，预计最快企业

在下周五后即可收到货物，这意味着，随着时间的临近，现货市场的压力

将增大，故而 SMM 预计，9 月锌锭仍将累库。 
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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 2021-09-03 2021-09-02 变动 幅度 

沪铜主力收盘价 69,090  69,020  +70 +0.10% 

SMM 现铜升贴水 160  170  -10 -5.88% 

长江电解铜现货价 69,530  69,530  0 0% 

精废铜价差 5,400  5,340  +60 +1.12% 

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 2021-09-03 2021-09-02 变动 幅度 

伦铜电 3 收盘价 9,470  9,400  +70.0 +0.74% 

LME 现货升贴水（0-3） -10.50  -12.24  +1.7 -14.22% 

上海洋山铜溢价均值 101.50  99.00  +2.5 +2.53% 

上海电解铜 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：LME 铜库存情况（单位：美元/吨） 

LME 铜库存 2021-09-03 日变动 注销仓单 注销占比 

LME 总库存 252,225  -175  +99750 +39.55% 

欧洲库存 186,175  -50  +37350 +20.06% 

亚洲库存 65,650  -125  +62025 +94.48% 

美洲库存 400  0  +375 +93.75% 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

表 4：COMEX 铜库存（单位：吨） 

  2021-09-03 2021-09-02 日变动 幅度 

COMEX 铜库存 46,096  46,096  0 0% 

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） 

  2021-09-03 2021-09-02 变动 幅度 

SHFE 铜注册仓单 24,153  24,602  -449 -1.83% 

  2021-09-03 2021-08-27 变动 幅度 

SHFE 铜库存总计 69,278  82,390  -13112 -15.91% 

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 2021-09-03 2021-09-02 变动 幅度 

沪铝主力收盘价 21,255  21,460  -205 -0.96% 

上海物贸现铝升贴水 -30  -30  0 0.00% 

SMM A00 铝 21,330  0  +21330 -  

上海型材铝精废价差 1,767  1,722  +45 +2.61% 

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 2021-09-03 2021-09-02 变动 幅度 

伦铝电 3 收盘价 2,733  2,702  +32 +1.17% 

LME 现货升贴水（0-3） -10.25  -7.00  -3.25 +46.43% 

上海电解铝溢价均值 200  200  0 0% 

上海电解铝 CIF 均值(提单) 190  190  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 2021-09-03 变动 注册仓单 注销仓单 注销占比 

LME 总库存 1,343,425  +8125 875,725  467,700  34.81% 

欧洲库存 88,700  -125 15,750  72,950  82.24% 

亚洲库存 1,215,600  +8250 831,975  383,625  31.56% 

北美洲库存 39,125  0 28,000  11,125  28.43% 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

表 4：COMEX 铝库存（单位：吨） 

  2021-09-02 2021-09-01 日变动 幅度 

COMEX 铝库存 36,184  36,184  0 0.00% 

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 2021-09-03 2021-09-02 变动 幅度 

SHFE 铝注册仓单 76,434  75,044  +1390 +1.85% 

指标名称 2021-09-03 2021-08-27 变动 幅度 

SHFE 铝库存总计 232,245  248,926  -16681 -6.70% 

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 2021-09-03 2021-09-02 变动 幅度 

沪锌主力收盘价 22,415  22,270  +145 +0.65% 

上海有色网现锌升贴水 215  185  +30 +16.22% 

SMM 0#锌锭上海现货均价 22,470  22,430  +40 +0.18% 

SMM 1#锌锭上海现货均价 22,400  22,360  +40 +0.18% 

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 2021-09-03 2021-09-02 变动 幅度 

伦锌电 3 收盘价 2,999  2,992  +8 +0.25% 

LME 现货升贴水（0-3） -10.60  -10.00  -0.60 +6.00% 

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 2021-09-03 变动 注册仓单 注销仓单 注销占比 

LME 总库存 236,225  -200 183,225  53,000  22.44% 

欧洲库存 17,550  0 7,875  9,675  55.13% 

亚洲库存 135,625  -200 116,075  19,550  14.41% 

北美洲库存 83,050  0 59,275  23,775  28.63% 

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 2021-09-03 2021-09-02 变动 幅度 

SHFE 锌注册仓单 9,800  10,455  -655 -6.26% 

指标名称 2021-09-03 2021-08-27 变动 幅度 

SHFE 锌库存总计 49,472  52,157  -2685 -5.15% 

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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