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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6月制造业PMI环比持平，重点关注7月份中央会议释
放的信号；海外近期关注欧美大选及地缘政治事件影响。
2、基本面：从消费来看，因上周铜价偏弱运行且月差扩大，下游看
空观望情绪偏重，同时因已到年中，部分企业进行年中结算等工作，
也影响了现货市场活跃度，整体消费并无明显复苏；库存方面，截
至6月27日全国主流地区铜库存环比增加0.07万吨至39.91万吨，去
库速度有所放缓。
3、整体逻辑：近期宏观情绪偏弱，铜库存压力显现，铜价继续调整。

沪铜2408合约
上方参考压力
位80500元/吨
一线，下方参
考支撑位

75500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6月制造业PMI环比持平，重点关注7月份中央会议释
放的信号；海外近期关注欧美大选及地缘政治事件影响。
2、基本面：电解铝供应方面维持增长，消费淡季到来压制铝加工行
业开工率走弱，铝锭库存较上年同期累库。
3、整体逻辑：宏观情绪转弱，同时国内铝锭社会库存维持相对高位，
铝价继续承压调整。

沪铝2408合约
上方参考压力
位20700元/吨
一线，下方参
考支撑位
20000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6月制造业PMI环比持平，重点关注7月份中央会议释
放的信号；海外近期关注欧美大选及地缘政治事件影响。
2、基本面：近期国内现货价格持续高位震荡，下游观望情绪较浓，
刚需采购为主，同时持货方惜售情绪不减，报价依旧坚挺。当前氧
化铝供应端增减并行，需求端内蒙古华云三期电解铝项目投产稳步
推进。
3、整体逻辑：供需两端变化不大，氧化铝盘面延续高位整理。

氧化铝2408合
约上方参考压
力位3950元/
吨一线，下方
参考支撑位
3700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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有色金属累计涨跌幅（6.21-6.28）



1、据外电6月28日消息，智利国家统计局（INE）周五公布，作为全球最大的铜生产国，铜产量在5月同比增长8.1%，至
444,639吨。（文华财经编译）

2、湖南裕能(301358)6月28日晚间公告，为持续完善一体化布局，打造循环经济，公司拟在贵州省福泉市双龙园区投资建
设50万吨/年铜冶炼项目及新增30万吨/年磷酸铁、30万吨/年超长循环和超高能量密度磷酸盐正极材料生产项目。项目将分
多期建设，其中一期投资35亿元，建设20万吨/年铜冶炼联产80万吨/年硫酸、80万吨/年蒸汽项目（硫酸和蒸汽为副产品）；
后续项目建设将视一期项目发展及市场需求等情况分期建设。

3、紫金矿业6月28日晚间公告，近期，根据自然资源主管部门出具的矿产资源储量评审意见，公司旗下的西藏巨龙铜矿和
黑龙江铜山铜矿合计新增备案铜金属资源量1837.7万吨，新增备案的铜金属储量577.7万吨，约占中国2022年末铜储量的
14.2%（根据自然资源部披露的《中国矿产资源报告2023》，2022年中国铜储量为4077.18万吨），标志着公司在我国新一
轮找矿突破战略行动中取得重大成果。

4、据外电6月27日消息，两位市场人士表示，铜矿商安托法加斯塔（Antofagasta）已与中国主要冶炼厂达成协议，将年中
铜精矿加工精炼费用(TCRCs)分别定为每吨23.25美元和每磅2.325美分。（文华财经编译）

5、近日一位印尼高级政府官员透露，政府原计划建设的八个氧化铝厂项目中，仅有一个取得了显著进展，这一现状凸显出
行业发展的迫切需求和挑战。据了解，截至目前，除了PT Borneo Alumina Indonesia在西加里曼丹省Mempawah摄政区发起
的项目即将完工外，其余七个项目均进展缓慢。为了推动这些项目的进展，印尼能源和矿产资源部（ESDM）已下令对八个
氧化铝厂项目进行直接现场监督。目进展缓慢的主要原因之一是资金不足，另外电力供应也是制约氧化铝厂项目进展的关
键因素之一。尽管面临诸多挑战，但印尼政府对于铝下游行业的发展仍充满信心。（天下铝讯）

周度要闻回顾



02 宏观分析



6月30日周日，国家统计局公布数据显示，中国6月份制造业采购经理指数（PMI）为49.5%，与上月持平，制造业景气度基

本稳定。非制造业商务活动指数为50.5%，比上月下降0.6个百分点，高于临界点，非制造业继续保持扩张。综合PMI产出

指数为50.5%，比上月下降0.5个百分点，高于临界点。

国内市场：6月制造业PMI指数环比持平

数据来源：Wind



6月28日，美国商务部公布数据显示，美国5月PCE物价指数环比增速从4月的0.3%下滑至0%，为2023年11月以来最低纪录，

同比增速也从前月的2.7%下滑至2.6%，双双符合市场预期。更重要的是，剔除波动较大的食品和能源价格后，5月核心PCE

物价指数同比增速从4月的2.8%下滑至2.6%，同样符合预期，创下2021年3月以来的最低记录。数据还显示，5月核心PCE物

价指数环比增速为0.1%，为2023年12月以来的最低纪录。消费者支出也小幅上升，增强市场对美联储可能促成经济“软着

陆”的乐观情绪。

国外市场：美国5月通胀数据好于预期

数据来源：Wind
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本周宏观前瞻

本周重点关注：美国6月非农会不会如期大幅降温，鲍威尔、拉加德将在欧洲央行论坛发表讲话，多国将发布PMI数据，美

联储将公布最新会议纪要。此外，关注英国和法国大选。

时间 事件/数据 预期 前值

7月1日（周一）
中国6月财新制造业PMI 51.7

美国6月ISM制造业指数 49.2 48.7

7月5日（周五）
美国6月失业率 4%

美国6月非农就业人口变动(万人) 27.2

数据来源：Wind



03 铜市场分析



现货市场：现货贴水有所收敛

数据来源：Wind、SMM
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期货市场：远月升水走阔，期货库存高位

数据来源：Wind、SMM

-1000

-500

0

500

1000

1500

55000

60000

65000

70000

75000

80000

85000

90000

2023-06

2023-08

2023-10

2023-12

2024-02

2024-04

2024-06

沪铜（连续-连三） 期货收盘价(连续):阴极铜

期货收盘价(连三):阴极铜

-3000

-2000

-1000

0

1000

2000

50000

55000

60000

65000

70000

75000

80000

85000

2023-06

2023-08

2023-10

2023-12

2024-02

2024-04

2024-06

国际铜（连续-连三） 期货收盘价(连续):国际铜

期货收盘价(连三):国际铜

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

55000

60000

65000

70000

75000

80000

85000

90000

2023-06

2023-08

2023-10

2023-12

2024-02

2024-04

2024-06

库存期货:阴极铜 期货收盘价(连续):阴极铜

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

50000

55000

60000

65000

70000

75000

80000

2023-06

2023-08

2023-10

2023-12

2024-02

2024-04

2024-06

库存期货:国际铜 期货收盘价(连续):国际铜



期货市场：COMEX净多持仓持续下滑

数据来源：Wind、SMM
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海外市场：LME远月升水小幅走阔

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（6.21-6.27）SMM调研了国内主要大中型铜

杆企业的生产及销售情况，综合看企业开工率为

69.02%，环比-1.14%，同比+3.82%，同时高于预

期值3.2个百分点。（调研企业：21家，产能：

783万吨)  

当周铜价重心走低，精废铜杆平均价差收窄至702

元/吨，但精铜杆消费并无明显回升，原因在于，

其一，铜价虽大幅走低，但仍未达下游心理价位，

且随着铜价偏弱震荡，下游企业观望情绪增强，

大量存量订单仍未释放；其二，当前SMM1#电解铜

现货长期处于贴水，部分下游企业相较长单更偏

向于零单采购，也对精铜杆企业造成压力。本周

仍有精铜杆企业因缺少订单，在垒库压力下停产

减产，造成开工率超企业预期下降。



社会库存

数据来源：Wind、SMM

截至6月27日周四，SMM全国主流地区铜库存环

比周一增加1.25万吨至39.91万吨，且较上周

四增加0.07万吨，周度库存结束下降重新增加。

相比周一库存的变化，全国各地区的库存多数

是增加的，仅天津地区出现小幅下降；总库存

较去年同期的9.91万吨高30万吨。

展望后市，进入7月冶炼厂清库存的压力不再，

另外进口铜到货量也较少，预计本周供应量会

环比减少。而下游消费方面，月差企业资金相

对充裕，且在铜价较低的刺激下料补货量也会

增加。因此，预计本周将呈现供应减少需求增

加的局面，周度库存或重新减少。



04 电解铝市场分析



国内市场：远月期货升水走阔

数据来源：Wind、SMM
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国内市场：期货库存维持年内高位

数据来源：Wind、SMM
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国外市场：LME远月升水收敛

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6月28日，当周国内铝下游加工龙头企业开工率环比下滑0.6个百分点至62.6%，与去年同期相比下滑1.2个百分点。分

板块来看，各版块开工率涨跌互现，铝线缆行业继续向好，近期多地国网订单出现招标，叠加铝价大幅回撤，补货需求集

中释放，推动企业开工率回涨。但更多板块开工率维系跌势，其中型材板块跌幅稍大，受铝价下调订单回暖的企业仍为少

数，难掩整体需求走弱的趋势；铝板带及铝箔企业需求持续下滑，供大于求环境下更多企业被迫减产；再生及原生合金板

块龙头企业开工率暂稳为主，但整体行业需求愈发惨淡，订单减量及资金压力下后续开工难言好转。



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：国内现货高位持稳，海外现货持续走强

数据来源：Wind、SMM
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期货市场：现货维持升水，期货仓单下滑

数据来源：Wind、SMM
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供需变化

数据来源：Wind、百川盈孚

1）供应方面：近期氧化铝市场减产、复产均有。其中内蒙古地区前期实现投料复产的产能将于7月初释放产量。近日某大

型产业链集团旗下氧化铝企业生产状态稍作调整，其位于山西地区的氧化铝企业实现少量提产，日产较前期增加，位于山

东的氧化铝厂尚处于检修状态，产量不及预期。同时山西地区某氧化铝企业近日开始进行检修工作，涉及产能100万吨。

截至6月27日，中国氧化铝建成产能为10280万吨，开工产能为8470万吨，开工率为82.39%（-0.49%）。

2）需求方面：当周电解铝企业继续复产，复产增量集中在云南地区，电解铝市场开工继续增加。截至6月27日，中国电解

铝建成产能为4776.90万吨，开工产能为4333.60万吨，开工率为90.72%（+0.21%）。
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矿石方面，供需双方博弈继续，铝矾土报价僵持运行；液碱方面，下游刚需拿货下游接货情绪疲软，液碱市场价格局部下滑；

动力煤方面，多重利空因素刺激市场，港口动力煤价格延续弱势。整体来看，截止6月28日，当周行业成本为2898.15元/吨

（-0.74），行业利润为1007.85元/吨（+0.12）。

数据来源：Wind、百川盈孚
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