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内容提要

 后市展望及策略建议

兴证沪铜：昨日夜盘沪铜偏强震荡。上美国 8月非农就业

数据勉强符合预期，但失业率明显上升，市场预期 9月美联储

不加息，11月加息预期明显下滑。基本面，7月 SMM中国电解

铜产量为 92.59万吨，环比增加 0.8万吨，增幅为 0.9%，同比增

加 10.2%:且较预期的 90.21万吨增加 2.38万吨。1-7月累计产量

为 648.51万吨，同比增加 63.93万吨，增幅为 10.94%。需求端，

SMM调研上周国内主要精铜杆企业周度开工率为 59.73%，较上

周下降 10.14个百分点。再生铜制杆企业开工率为 40.20%，较

上周下降了 2.93个百分点。库存方面，截至 9月 4日，SMM全

国主流地区铜库存环比上周五增加 0.81万吨至 9.67万吨，较去

年同期的 7.51万吨高 2.16万吨。周末全国各地区的电解铜库存

多数是增加的。综合来看，内供应端延续较高增速，需求侧维

持韧劲。供需面整体有趋松预期，预计铜价维持震荡偏弱走势。

兴证沪铝：昨日夜盘沪铝偏强震荡。基本面，云南大部分

电解铝产能已完成复产，整体供应释放压力增强。成本端，行

业平均成本维持在 15600元左右。需求端，据 SMM调研国内铝

型材龙头企业开工率呈现稳中偏弱的态势，开工率回落。铝棒

产量较上周大量增加，棒企减复产均有体现。库存方面，截止 9

月 5日，SMM统计国内电解铝锭社会库存 51.9万吨，较上周四
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库存增加 2.6万吨，较 2022年 9月历史同期库存下降 16.2万吨，

仍继续位于近五年同期低位。综合来看，供应端复产对铝价形

成压制，后续预计铝价将维持震荡走势。

兴证沪锌：昨日夜盘沪锌偏强震荡。基本面，2023年 7月

SMM中国精炼锌产量为 55.11万吨，环比下降 0.14万吨或环比

下降 0.26%，同比增加 15.79%，略超预期值。1至 7月精炼锌累

计产量达到 377.7万吨，同比增加 9.59%。需求端，终端消费持

续萎靡，基建地产复苏不及预期，进入淡季后仍有进一步下滑

的风险。库存方面，截至 9月 4日，SMM七地锌库存总量为 9.56

万吨，较上周一 (8月 28日)增加 0.72万吨，较上周五 (9月 1

日)增加 0.4万吨。综合来看，短期的宏观利好继续刺激锌价上

行后出现回落，短期或继续震荡偏弱。
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宏观资讯
1.美联储理事沃勒称，最近的数据没有表明美联储需要立即采取行动。再

一次加息不太可能导致经济陷入衰退。梅斯特称，经济强劲与通胀上行风

险的背景下，美联储可能需要将利率“再提高一点”。

2.标普全球称，欧元区综合PMI 终值为 46.7，创 33个月新低。服务业 PMI

为 47.9，为迄今首次出现收缩，创 30个月新低。投入价格通胀近一年来

首次加速。

3.中国 8月财新服务业 PMI 录得 51.8，低于预期的 53.5，前值为 54.1
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行业要闻
1.沙特将减产 100万桶/日的措施延长 3个月至年底；俄罗斯亦宣布将延长

30万桶/日的石油出口削减至 12月份。

2.智利铜业委员会Cochilco 周一表示，7月份智利铜总产量达到 430,900

吨，同比增长 1.7%。其中智利国家铜业公司Codelco的铜产量为 12.47

万吨，同比下降了 2.6%。

3.印尼政府在 8月中旬展开了能矿部的廉政调查，导致镍矿山新生产配额

的批准缓慢，部分矿山因配额耗尽而无法继续出货。同时，菲律宾雨季即

将到来，进一步加剧了镍矿市场的供应紧张气氛，导致镍铁不锈钢的生产

成本上升。然而，上周印尼方面表示已恢复到旧的审批程序，保证当地冶

炼厂的矿石供应不会出现短缺，这一消息在一定程度上缓解了市场对镍矿

短缺的担忧。

4.赞比亚莫帕尼铜矿(Mopani Copper Mines)今年上半年产量下降，导致

该公司 2021 年从嘉能可(Glencore)手中收购的业务亏损加剧。莫帕尼的

母公司 ZCCM-IH 在一份声明中说，由于产量下降和成本上升，莫帕尼在

截至 6月份的六个月中亏损恶化至 1.96 亿美元，而前一个季度为 1.2 亿美

元。同期铜产量从去年同期的 2万吨降至 14946 吨。

http://copper.ccmn.cn/
https://ni.ccmn.cn/niprice/
http://copper.ccmn.cn/
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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）

数据来源：Wind，SMM，兴证期货

表 2：LME铜市变化情况（单位：美元/吨）

数据来源：Wind，SMM，兴证期货

表 3：全球铜库存情况（单位：吨）

数据来源：Wind，SMM，兴证期货

表 4：SHFE铜仓单日报（单位：吨）

数据来源：Wind，SMM，兴证期货



日度报告

1.2市场走势
图 1：国内电解铜现货升贴水（元/吨） 图 2：LME铜升贴水（美元/吨）

数据来源：Wind，兴证期货 数据来源：Wind，兴证期货
图 3：国内进口铜溢价（美元/吨） 图 4：沪铜远期曲线（元/吨）

数据来源：Wind，兴证期货 数据来源：Wind，兴证期货
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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 数据来源：Wind，兴证期货
图 7：上期所铜库存（吨） 图 8：保税区铜库存（万吨）

数据来源：Wind，兴证期货 数据来源：Wind，兴证期货
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铝市数据更新

2.1国内外市场变化情况
表 5：国内铝市变化情况（单位：元/吨）

数据来源：Wind，SMM，兴证期货

表 6：LME铝市变化情况（单位：美元/吨）

数据来源：Wind，SMM，兴证期货

表 7：全球铝库存情况（单位：吨）

数据来源：Wind，SMM，兴证期货

表 8：SHFE铝仓单日报（单位：吨）

数据来源：Wind，SMM，兴证期货
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2.2市场走势
图 9：国内电解铝现货升贴水（元/吨） 图 10：铝美元升贴水（美元/吨）

数据来源：Wind，兴证期货 数据来源：Wind，兴证期货
图 11：国内进口铝溢价（美元/吨） 图 12：沪铝远期曲线（元/吨）

数据来源：Wind，兴证期货 数据来源：Wind，兴证期货
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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（吨） 图 14：国内电解铝社会库存（万吨）

数据来源：Wind，兴证期货 数据来源：Wind，兴证期货
图 15：上期所铝库存（吨） 图 16：国内电解铝主流消费地出库量（万吨）

数据来源：Wind，兴证期货 数据来源：Wind，兴证期货
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锌市数据更新

3.1国内外市场变化情况
表 9：国内锌市变化情况（单位：元/吨）

数据来源：Wind，SMM，兴证期货

表 10：LME锌市变化情况（单位：美元/吨）

数据来源：Wind，SMM，兴证期货

表 11：LME锌库存情况（单位：吨）

数据来源：Wind，SMM，兴证期货

表 12：SHFE锌仓单日报（单位：吨）

数据来源：Wind，SMM，兴证期货



日度报告

3.2现货市场走势
图 17：国内锌期现价格（单位：元/吨） 图 18：锌锭进口盈亏（单位：元/吨）

数据来源：Wind，兴证期货 数据来源：Wind，兴证期货
图 19：国内三地 0#锌锭现货升贴水（单位：元/吨） 图 20：沪锌远期曲线（单位：元/吨）

数据来源：Wind，兴证期货 数据来源：Wind，兴证期货
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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 数据来源：Wind，兴证期货
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 数据来源：SMM，兴证期货
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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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见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。

免责声明
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