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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7月外贸和通胀数据好于预期，关注政策端信息；海
外市场充分定价美联储9月份降息，警惕海外风险事件。
2、基本面：从消费来看，铜价出现反弹，下游采购情绪出现明显好
转。截至8月8日周四，全国主流地区铜库存降至33.84万吨，连续4
周周度去库。
3、整体逻辑：宏观偏空情绪释放，市场资金有所减仓，预计铜价跌
势将有所减缓。

沪铜2409合约
上方参考压力
位74000元/吨
一线，下方参
考支撑位

70000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7月外贸和通胀数据好于预期，关注政策端信息；海
外市场充分定价美联储9月份降息，警惕海外风险事件。
2、基本面：国内电解铝运行产能逐渐企稳，供给端逐渐见顶。进入
8月后，铝下游消费有企稳复苏趋势，市场静待铝社会库存拐点出现。
3、整体逻辑：国内面临社会库存压力，预计铝价延续偏弱运行，关
注宏观氛围变化。

沪铝2409合约
上方参考压力
位19400元/吨
一线，下方参
考支撑位
18400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7月外贸和通胀数据好于预期，关注政策端信息；海
外市场充分定价美联储9月份降息，警惕海外风险事件。
2、基本面：近期西南地区部分电解铝厂出于刚需入市采购现货，推
动广西地区氧化铝价格小幅上涨，当前国内氧化铝现货市场供需相
对平衡。
3、整体逻辑：氧化铝期货维持“强现实，弱预期”，现货价格持稳
情况下，近月合约价格坚挺，远月走势相对偏弱。

氧化铝2410合
约上方参考压
力位3900元/
吨一线，下方
参考支撑位
3450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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1、海关总署数据显示，前7个月，我国进口铁矿砂7.14亿吨，增6.7%，进口均价每吨826.1元，涨5.4%；原油3.18亿吨，减
2.4%，每吨4322.3元，涨8.1%；煤2.96亿吨，增13.3%，每吨713.9元，跌14.9%；天然气7544.2万吨，增12.9%，每吨
3477.7元，跌9%；成品油2832万吨，增4.6%，每吨4387.3元，涨10.3%。此外，进口初级形状的塑料1677万吨，增1.6%，每
吨1.08万元，跌1.1%；未锻轧铜及铜材320.1万吨，增5.4%，每吨6.68万元，涨9.9%。

2、外媒8月5日消息，知情人士称，中国洛阳钼业和其他矿商已申请将刚果民主共和国生产的铜注册为伦敦金属交易所(LME)
合约的品牌铜。如果申请获得成功，将有大量刚果铜进入LME注册仓库。考虑到处理申请所需的时间，刚果铜最早可能在明
年进入LME注册仓库。消息人士称，洛阳钼业旗下的刚果Tenke Fungurume(TFM)年产能为45万吨，该公司正在测试其铜产品，
以确保其符合LME的要求。需要完成大量文书工作才能满足LME标准。另一位消息人士表示，其他“刚果民主共和国原产品
牌”也在接受测试。LME发言人表示欢迎世界各地的申请。（上海金属网编译）

3、日前，国家发展改革委、国家能源局联合印发了《2024年可再生能源电力消纳责任权重及有关事项的通知》，公布了各
省（自治区、直辖市）2024年可再生能源电力消纳责任权重和各省（自治区、直辖市）2025年可再生能源电力消纳责任权
重预期目标，明确了各省（自治区、直辖市）2024年、2025年电解铝行业绿色电力消费比例。其中，2024年、2025年云南、
青海、四川3省电解铝绿色电力消费比例居全国最高，均达到70%。（发改委）

4、8月1日据外媒报道，牙买加知名的氧化铝与铝土矿生产商——贾马尔科（Jamalco），正式对外宣布，受近期飓风侵袭
影响，其所在地港口设施及关键传送系统遭受重创，鉴于此，公司已紧急启用替代的运输方案，以维持运营，但此举不可
避免地导致了该厂的发运量出现波动。尽管此次飓风对贾马尔科港口的破坏严重，但据初步评估，氧化铝传送带的受损情
况并未直接影响到贾马尔科氧化铝厂的生产能力，该厂设计年产能高达142.5万吨，而根据世纪铝业季报显示2024年第一季
度实际运行产能在114万吨左右。（阿拉丁铝产业链服务平台）

周度要闻回顾



02 宏观分析



8月7日，海关总署发布外贸数据，以美元计，7月中国进出口总值5164.7亿美元，同比增长7.1%；出口3005.6亿美元，同比

增长7.0%；进口2159.1亿美元，同比增长7.2%；贸易顺差846.5亿美元。前7个月，中国进出口总值3.5万亿美元，增长3.5%。

其中，出口2.01万亿美元，增长4%；进口1.49万亿美元，增长2.8%；贸易顺差5180亿美元，扩大7.9%。

国内市场：7月出口保持较快增长，进口超预期反弹

数据来源：Wind
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8月9日，国家统计局发布的数据显示，7月份，全国居民消费价格（CPI）同比上涨0.5%，涨幅比上个月扩大0.3个百分点；

环比由上月下降0.2%转为上涨0.5%。国家统计局表示，7月份，消费需求持续恢复，加之部分地区高温降雨天气影响，全国

CPI环比由降转涨，同比涨幅有所扩大。7月份，全国工业生产者出厂价格（PPI）同比下降0.8%，环比下降0.2%，降幅均与

上月相同。7月PPI环比延续跌势，主因是水泥、煤炭、钢铁等国内定价商品价格持续回落，以及海外定价的铜、铝等有色金

属价格加快下行。

国内市场：7月消费持续恢复

数据来源：Wind
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本周宏观前瞻

本周重点关注：中国7月规模以上工业增加值、零售、房地产投资、失业率等经济数据，70城房价，社融和人民币贷款数据，

美国7月CPI和PPI，欧元区、英国、日本等二季度GDP，特朗普接受马斯克采访，以色列恢复加沙停火谈判。

数据来源：Wind



03 铜市场分析



现货市场：现货延续走弱

数据来源：Wind
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期货市场：期货库存下滑

数据来源：Wind
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期货市场：COMEX净多持仓下滑

数据来源：Wind
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海外市场：LME铜升贴水收敛

数据来源：Wind
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交易所库存

数据来源：Wind
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下游开工

数据来源：SMM

截止8月9日当周，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74.89%，环比如期下降3.08个百分点，

低于预期值0.28个百分点，同比延续增幅回

升6.78个百分点。（调研企业：21家，产能：

783万吨) 

当周样本中两家企业进行检修，开工率如期

下滑。从消费角度看，铜价当周持续走低，

精废铜杆的平均价差缩窄至299元/吨，环比

缩小313元/吨，这带来了一定的订单增加。

然而，由于经济衰退担忧情绪的加剧，铜价

承压，下游企业观望情绪依然浓厚，使得整

体消费表现温和。



社会库存

数据来源：SMM

截至8月8日周四，SMM全国主流地区铜库存环

比周一下降1.01万吨至33.84万吨，周度环比

下降1万吨，连续4周周度去库，总库存较去年

同期的9.25万吨高24.59万吨。

展望后市，据SMM了解本周仍有进口铜到货，

但国内供应受冶炼厂减产影响而下降，预计本

周总供应量环比略有增加。而下游消费方面，

铜价已经回到年初低位，再加上大量再生铜杆

企业因新政问题而停产，料消费量会增加。因

此，预计本周将呈现供应增加需求亦增加的局

面，周度库存或继续减少。



04 电解铝市场分析



国内市场：现货贴水不变

数据来源：Wind
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国内市场：期货库存维持年内高位

数据来源：Wind
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国外市场：LME库存下滑

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8月9日，当周国内铝下游加工龙头企业开工率环比回升0.2个百分点至62.1%，与去年同期相比下滑1.9个百分点。分板

块来看，周内铝型材、铝板带箔、铝合金等铝加工产品仍处在行业淡季，龙头企业周内生产节奏表现平稳。只有个别铝线

缆企业因为特高压项目的建设需求持续推动开工率再度小增。整体来看，8月处于铝加工行业淡季，订单不足问题持续抑制

大部分铝加工企业开工率提升，铝线缆开工率在部分订单支撑下维持高位运行，但难以带动全行业开工率大幅上涨。短期

铝加工龙头企业开工率预计将继续窄幅波动。



再生铝

数据来源：Wind、SMM

8月9日当周，再生铝合金价格表现坚挺，SMM ADC12价格环比涨50元/吨至19650元/吨。成本方面，《公平竞争审查条例》正

式实施，部分再生铝厂为传导增加的税负成本，向上压价收购废铝，但当前废铝供应相对偏紧，叠加铝价连跌行情，废铝贸

易商出货意愿一般，厂家低价收料困难，因此当周对原料压价幅度收窄，ADC12依然面临较大成本压力。另外很多地区《条

例》具体实施情况仍未明确，市场观望为主，再生铝企业谨慎采购废铝。需求方面，下游仍处消费淡季，部分下游开启高温

假，成交情况一般，需求或将于8月下旬迎来季节性回暖。供应方面，8月以来再生铝厂开工率依然惨淡，当前废铝成本高位，

且政策扰动性增强，为降低生产风险及亏损，市场众多企业下调产量。



成本利润

数据来源：Wind
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05 氧化铝市场分析



现货市场：国内现货高位持稳

数据来源：Wind
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期货市场：库存持续下滑

数据来源：Wind
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供需方面

数据来源：百川盈孚

1）供应方面：当周氧化铝市场暂无明显变动，部分氧化铝企业依旧受矿石供应偏紧以及设备检修限制，压减产能运行。

截至8月8日，中国氧化铝建成产能为10280万吨，开工产能为8685万吨，开工率为84.48%。（+0.48%）

2）需求方面：当周中国电解铝行业并无增减产情况，行业运行产能维持稳定。截至8月8日，中国电解铝建成产能为

4776.90万吨，开工产能为4342.60万吨，开工率为90.91%。（+0%）
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矿石方面，市场现货高需求，铝矾土报价高位持稳；液碱方面，市场成交情况一般，液碱价格弱稳；动力煤方面，市场实际

成交量有限，港口煤价格维稳。整体来看，截止8月8日，当周行业成本为2901.73元/吨（-0.27），行业利润为1010.46元/吨

（+1.98）。

数据来源：百川盈孚

成本利润
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