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本期观点

品种 主要逻辑 策略建议 风险提示

铜

1、宏观：国内地产端再度释放政策利好，美国4月CPI如期回落提升
年内降息预期。
2、基本面：由于铜价持续走高，压制加工企业采购需求，市场活跃
度仍较低。后续仓单释放后，现货供应将更加宽裕，预计将持续冲
击升贴水。
3、整体逻辑：宏观降息预期叠加需求支撑，基本面看供应偏紧预期
仍在，且COMEX市场有“逼空”风险，预计铜价将维持偏强运行。

沪铜2407合约
上方参考压力
位90000元/吨
一线，下方参
考支撑位

83000元/吨一
线。

1、国内外宏
观政策及经
济数据变化；
2、国外铜矿
供应因素。



本期观点

品种 主要逻辑 策略建议 风险提示

电
解
铝

1、宏观：国内地产端再度释放政策利好，美国4月CPI如期回落提升
年内降息预期。
2、基本面：周内国内电解铝运行产能维持抬升为主，截止目前云南
复产总规模达66万吨，剩余63万吨待复产有望在6月份陆续达产。此
外，近日主流消费地铝锭到货量较少，上游铝厂库存压力宽松，国
内铝锭铝棒库存延续去库走势。
3、整体逻辑：铝市场矛盾弱于铜，但在宏观因素的驱动下，铝价同
样有望保持偏强运行。

沪铝2407合约
上方参考压力
位21500元/吨
一线，下方参
考支撑位
20500元/吨一
线。

1、国内外宏
观政策及经
济数据变化；
2、铝锭社会
库存变化；
3、电解铝限
电限产情况。



本期观点

品种 主要逻辑 策略建议 风险提示

氧
化
铝

1、宏观：国内地产端再度释放政策利好，美国4月CPI如期回落提升
年内降息预期。
2、基本面：供应端，国内氧化铝厂开工率受限于铝土矿供应，国产
矿山批量复产之前短期供应或难有显著增量；需求端，5月份国内电
解铝运行产能维持抬升为主，主因云南地区电力供给稳步恢复，剩
余产能稳步复产中，预计云南5月将有35万吨/年的产能复产。
3、整体逻辑：氧化铝基本面处于紧平衡状态，氧化铝或将维持偏强
运行。

氧化铝2407合
约上方参考压
力位4100元/
吨一线，下方
参考支撑位
3650元/吨一

线。

1、国内外宏
观政策及经
济数据变化；
2、国内外铝
土矿供应变
化；
3、氧化铝限
产复产情况。
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01 行情回顾



周度行情回顾

数据来源：Wind
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有色金属5月17日当周累计涨跌幅



1、外媒5月16日消息，智利铜业委员会(Cochilco)周四上调了今年和明年的平均铜价预期。Cochilco预计今年铜平均价格
为每磅4.30美元，高于此前预测的每磅3.85美元；预计明年铜平均价格为每磅4.25美元，高于此前预测的每磅3.90美元。
智利铜业委员会预测今年的铜供应将短缺36.4万吨，2025年将短缺27.8万吨。（上海金属网编译）

2、洛阳钼业发布澄清公告，全资子公司IXM是世界级金属贸易平台，作为全球重要的大宗商品贸易商在全球销售公司的产
品，包括公司100%的自产铜产品，同时IXM也交易大量的第三方金属和精矿产品。IXM对金属贸易进行了100%的对冲，以降
低其商业活动中的价格风险。IXM 根据其全球实货贸易的需要，利用全球各主要金属交易所的衍生品合约严格管理商品价
格风险，与公司自产铜的实现价值并无直接关联，不会影响公司自产铜的销售价格。IXM 不做单纯投机交易。IXM 从事的
交易是跨市、跨期、跨品种等对冲和套利交易策略，风险完全可控。

3、据外电5月16日消息，周四公布的数据显示，伦敦金属交易所（LME）注册仓库的铝库存延续升势，至100万吨以上，创
下2021年10月以来最高水平，其中大部分交付至马来西亚的巴生港。与此同时，市场参与者已向LME发出通知，他们希望从
马来西亚港口运走大量铝。交易商表示，这是由于电力、建筑和运输行业对铝的需求。上周有市场人士表示，LME系统近期
铝库存的大量增加（自上周以来已增加逾一倍），主要与交易商和仓库运营商安排的利润可观的金融交易有关。然而，LME
数据显示，新增的184,150吨铝订单被取消，这反映了欧洲市场对铝的需求。

4、5月14日，美国白宫宣布，将大幅提高电动汽车、芯片和医疗产品等一系列中国进口产品的关税，生效时间从2024年到
2026年不等。具体包括：到2025年，半导体关税税率将从25%提高到50%。太阳能电池（无论是否组装成件）的关税税率今
年将从25%提高到50%。港口起重机今年的关税税率将从0%提高到25%。某些钢铁和铝产品关税税率今年将从0-7.5%提高到
25%。到2026年，天然石墨和永磁体的关税税率将从零提高到25%；某些其他关键矿产的税率今年将从零提高到25%。（财联
社）

周度要闻回顾



02 宏观分析



国家统计局公布最新数据显示，2024年4月工业增加值同比6.7%（前值4.5%），社零同比2.3%（前值3.1%）；1-4月固投同

比4.2%（前值4.5%），地产投资同比-9.8%（前值-9.5%），狭义基建投资同比6.0%（前值6.5%），制造业投资同比9.7%

（前值9.9%）。整体来看，4月经济各分项有强有弱，内外分化明显：外需相关的出口、工业生产、制造业持续较强；而

内需相关的消费、投资超预期走弱，社融大降、物价和实物工作量仍低。

国内市场：4月经济各分项数据分化

数据来源：Wind



5月17日，全国切实做好保交房工作视频会议强调要“深刻认识房地产工作的人民性、政治性”、“扎实推进保交房、消

化存量商品房等重点工作”。同日央行等部门祭出取消全国层面首套住房和二套住房商业性个人住房贷款利率政策下限、

下调公积金贷款利率、调整首套和二套房贷最低首付比例、设立保障性住房再贷款等一系列组合拳。

国内市场：地产端再度出台系列政策

数据来源：Wind



最新数据显示，美国4月CPI同比3.4%，核心CPI同比3.6%，均符合预期，分别较上月下降0.1、0.2个百分点，在此之前已

连续4个月双双高于预期。剔除食品、能源、住宅后的“超级核心通胀”环比为0.10%，低于前两个月的0.13%，指向通胀

压力边际缓解。数据公布后，市场对美联储降息的预期明显升温，利率期货隐含的6月降息概率仍维持10%以下，7月降息

概率从30%升至40%左右，9月降息概率从80%左右升至100%，12月第二次降息概率从70%左右升至100%。换言之，目前市场

确信美联储将在9月和12月各降息25bp。

国外市场：美国4月CPI如期回落

数据来源：Wind



本周宏观前瞻

本周重点关注：中国5月LPR，美联储会议纪要和多位美联储官员的讲话，美国、欧元区等多个国家和地区将公布PMI数据，

以及随着全球降息周期已经开启，关注新西兰、韩国等央行的利率会议。

时间 事件/数据 预期 前值

5月20日（周一）
中国5月一年期贷款市场报价利率(LPR) 3.45%

中国5月五年期贷款市场报价利率(LPR) 3.95%

5月23日（周四）
美国5月Markit制造业PMI初值 50

欧元区5月制造业PMI初值 45.7

数据来源：Wind



03 铜市场分析



现货市场

数据来源：Wind、SMM

-400

-200

0

200

400

600

800

1000

60000

65000

70000

75000

80000

85000

2023-05

2023-07

2023-09

2023-11

2024-01

2024-03

2024-05

中国:铜升贴水:平均值:长江有色市场

中国:长江有色市场:平均价:铜:1#

4000

5000

6000

7000

8000

9000

60000

65000

70000

75000

80000

85000

2023-05

2023-07

2023-09

2023-11

2024-01

2024-03

2024-05

精废铜价差 中国:长江有色市场:平均价:铜:1#
佛山:价格:废铜:1#光亮铜线

-3000

-2000

-1000

0

1000

2000

3000

7000

7500

8000

8500

9000

9500

10000

10500

11000

2023-05

2023-07

2023-09

2023-11

2024-01

2024-03

2024-05

进口利润 LME3个月铜

7200

7700

8200

8700

9200

9700

10200

0
10
20
30
40
50
60
70
80
90

100

2023-05

2023-07

2023-09

2023-11

2024-01

2024-03

2024-05

现货:中国铜冶炼厂:粗炼费(TC) LME铜



期货市场（一）

数据来源：Wind、SMM
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期货市场（二）

数据来源：Wind、SMM
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海外市场

数据来源：Wind、SMM
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交易所库存

数据来源：Wind、SMM
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下游开工

数据来源：Wind、SMM

当周（5.10-5.16）国内主要精铜杆企业周度开工率在节

后如期回升，录得69.66%，环比上升16.55个百分点，同

比下滑10.33个百分点。因在五一期间停产放假的精铜杆

企业周内陆续复产，周度开工率如期回升，接近节前水

平。但需注意的是，当周因铜价再次冲高消费受抑，周

内仍有部分精铜杆企业存在停产，且前期节前减产企业

也尚未恢复至满产水平，因此距离预期开工率有小幅差

距。从库存来看，因复产需要，原料库存随之上升至

40100吨，成品库存因周内停产部分以及前期消耗，环比

下降3.31%，录得62900吨，但成品库存仍较高。



04 电解铝市场分析



国内市场（一）

数据来源：Wind、SMM
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国内市场（一）

数据来源：Wind、SMM
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国外市场

数据来源：Wind、SMM
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社会库存

数据来源：Wind、SMM
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下游开工

数据来源：Wind、SMM

截至5月17日，当周国内铝下游加工龙头企业开工率环比持稳于64.9%，与去年同期相比增加0.5个百分点。分板块来看，线

缆板块在国网、光伏订单支撑下开工表现稳健，行业出货量处于旺季水平，且近期铝价外强内弱，提振出口订单，拉动行

业开工小幅走高。受制于高位铝价，终端观望情绪又起，型材板块开工再度承压，但近期宏观方面万亿国债、超长期国债

以及下调住房首付比例、公积金贷款利率等利好消息频出，部分企业等待其落地情况，据SMM调研了解，此轮利好政策刺激

作用初显，部分企业表示回款有所好转，期待后续订单需求情况。板带箔及原生合金板块龙头企业持稳生产，但警惕后续

需求转弱拖累开工率下行。再生合金板块继续呈现弱势，因需求明显减弱及利润压缩，再生铝厂开工率小幅走跌。



成本利润

数据来源：Wind、SMM
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05 氧化铝市场分析



现货市场

数据来源：Wind、SMM
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期货市场

数据来源：Wind、SMM
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供需变化

数据来源：Wind、百川盈孚

供应方面：当周氧化铝市场开工率较前期暂无明显变化，部分企业处于检修状态。截至5月16日，中国氧化铝建成产能为

10220万吨，开工产能为8330万吨，开工率为81.51%。

需求方面：当周云南以及内蒙古地区电解铝企业释放复产产能，电解铝市场开工持续增加。截至5月16日，中国电解铝建

成产能为4734.9万吨，开工产能为4285.10万吨，开工率为90.50%。
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成本方面：矿石方面，矿山恢复情况不佳，矿石价格继续坚挺运行；液碱方面，市场氛围有所回暖，价格小幅上行；动力煤

方面，港口成交氛围较为僵持，港口煤价小幅下跌。整体来看，当周行业成本重心上移。

利润方面：中国国产氧化铝价格涨幅依旧较为明显，周均价格环比涨约110元/吨，氧化铝行业利润水平继续抬升。

数据来源：Wind、百川盈孚
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