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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月经济数据出炉，市场期待政策端进一步发力；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：供应方面，虽电解铜社会库存不断降低，但进口铜流入
内贸市，将形成一定补充。消费方面，市场对于后市需求存在一定
乐观预期，面对上涨的铜价，存在少量补货动作，但后续仍要关注
铜价走势。截至8月15日，全国主流地区铜库存降至30.16万吨，连
续6周去库。
3、整体逻辑：宏观偏空情绪释放，国内铜库存下降，市场资金有所
减仓，铜价止跌反弹。

沪铜2410合约
上方参考压力
位77000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月经济数据出炉，市场期待政策端进一步发力；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：国内电解铝供应端基本见顶，未来仅剩贵州、四川等地
零星复产增量预期。下游开工方面，得益于3C、新能源汽车订单的
好转，上周型材龙头企业开工率实现小幅回升。与此同时，在传统
旺季及国内经济刺激政策下，下游消费有望向好发展。上周铝社会
库存保持连续小幅去库，8月下半库存拐点或将显现，基本面供需矛
盾进一步弱化。
3、整体逻辑：下游即将进入传统旺季，社库库存压力或将有所缓解，
预计铝价将有所反弹，关注宏观氛围变化。

沪铝2410合约
上方参考压力
位20000元/吨
一线，下方参
考支撑位
19000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月经济数据出炉，市场期待政策端进一步发力；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：近期北方地区部分电解铝厂出现刚需入市采购现货，但
周内氧化铝现货成交仍相对清淡，但氧化铝上下游博弈仍在持续进
行。原料端，国产矿复产无更进一步的消息，供应仍然紧缺，进口
矿因几内亚雨季影响存在供应减量预期，整体上原料铝土矿仍表现
为供应偏紧，对于氧化铝运行产能提升的限制仍然存在。需求端，
近期内蒙古新增产能及西南地区零星产能复产为氧化铝需求增量，
预计8月底国内电解铝年化运行产能环比增加10万吨左右，阶段内氧
化铝需求端稳中向好。
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4250元/
吨一线，下方
参考支撑位
3800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、外媒8月16日，Wood Mackenzie的最新报告强调全球铜冶炼格局的重大变化，今年中国以外的新设施将投入使用。印度
正在启动一家定制冶炼厂，印尼正在增加两家综合冶炼厂，刚果的一家新冶炼厂预计将于2025年完工，主要由中国投资推
动。据Wood称，这些新增产能将使全球冶炼产能增加160万吨，这是几十年来中国以外最大的增幅。（上海金属网编译）

2、当地时间8月16日，必和必拓智利埃斯孔迪达铜矿的主要工会同意了管理层提出的更高工资条件，暂停罢工。必和必拓
称，双方在恢复谈判后达成了协议。该公司和工会的消息人士表示，必和必拓向工人提供了约32000美元的奖金以及额外的
2000美元软贷款。（界面新闻）

3、据外电8月13日消息，赞比亚在周六关闭与邻国刚果民主共和国(DRC)的边境后，于周二恢复贸易。上个月，刚果民主共
和国禁止进口啤酒、软饮料和酸橙的举动在其边境引发抗议。这促使赞比亚宣布关闭边境，理由是担心受运输司机的安全。
赞比亚贸易部长Chipoka Mulenga表示，“边境开放了。”刚果是世界第二大铜生产国，去年生产逾280万吨铜，几乎所有
铜都要经过赞比亚，到达纳米比亚、南非和坦桑尼亚的区域港口。赞比亚和刚果之间的Kasumbalesa主要通道是南部非洲最
繁忙的过境点之一，卡车的长队有时超过48公里。（文华财经编译）

4、8月14日，工信部就《新能源汽车废旧动力电池综合利用行业规范条件（2024年本）》公开征求意见。其中，对再生利
用企业要求，铜、铝回收率应不低于98%，破碎分离后的电极粉料回收率不低于98%，杂质铝含量低于1%，杂质铜含量低于
1%；冶炼过程锂回收率应不低于90%，镍、钴、锰回收率不低于98%，稀土等其他主要有价金属综合回收率不低于97%，氟固
化率不低于99.5%，碳酸锂生产综合能耗低于2200千克标准煤/吨；采用材料修复工艺的，回收利用的材料质量之和占原动
力电池所含目标材料质量之和的比重应不低于99%。（工信部）

周度要闻回顾



02 宏观分析



7月经济整体景气水平和二季度末大致相当。从六大口径数据同比增速来看，出口、工业、固定资产投资、地产销售低于前

值；社零、服务业高于前值。我们用工业增加值+社零、工业增加值+服务业生产指数两种方法估算的实际GDP同比分别为

4.6%和4.8%，即实际增长大致持平于二季度的同比4.7%。

国内市场：7月经济数据出炉

数据来源：Wind
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美国劳工统计局8月14日发布的数据显示，美国7月CPI同比上涨2.9%，低于3%的市场预期，前值为3%；核心CPI同比上涨3.2%，

与3.2%的市场预期持平，前值为3.3%。截至8月14日晚间，芝商所CME Group的数据显示，市场预期美联储9月下调25个基点

的可能性为58.5%，下调50个基点的可能性为41.5%。

国外市场：美国7月CPI继续回落

数据来源：Wind
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本周宏观前瞻

本周重点关注：杰克逊霍尔全球央行年会，鲍威尔重磅演讲或为9月降息铺平道路，美联储和欧洲央行7月货币政策会议纪

要，中国央行8月LPR报价，美国民主党举行全国代表大会，加沙停火谈判或最终敲定协议，美国、欧元区公布8月PMI数据。

数据来源：Wind



03 铜市场分析



现货市场：现货转为升水

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

0 

50,000 

100,000 

150,000 

200,000 

250,000 

300,000 

350,000 

400,000 

1

月

2

月

3

月

4

月

5

月

6

月

7

月

8

月

9

月

10

月

11

月

12

月

上期所铜库存（吨）

2020 2021 2022 2023 2024

0 

50,000 

100,000 

150,000 

200,000 

250,000 

300,000 

350,000 

1

月

2

月

3

月

4

月

5

月

6

月

7

月

8

月

9

月

10

月

11

月
12

月

LME铜库存（吨）

2020 2021 2022 2023 2024

0 
10,000 
20,000 
30,000 
40,000 
50,000 
60,000 
70,000 
80,000 
90,000 

100,000 

1

月

2

月

3

月

4

月

5

月

6

月

7

月

8

月

9

月

10

月

11

月

12

月

COMEX铜库存（短吨）

2020 2021 2022 2023 2024

0

10

20

30

40

50

1

月

2

月

3
月

4
月

5

月

6

月

7

月

8

月

9

月

10

月

11

月

12

月

铜：上海保税区库存（万吨）

2021 2022 2023 2024



下游开工

数据来源：SMM

截止8月16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80.92%，环比上升6.03个百分点，

高于预期值1.11个百分点，同比回升11.59个

百分点。（调研企业：21家，产能：783万吨) 

当周铜价止跌重心相对持稳，下游订单持续

释放同样维持稳定，同时随着再生杆供应保

持低位，精废替代也为精铜杆企业带来更多

新订单，周内开始有江苏地区企业反馈新增

北方、华南客户下单，消费表现为持续好转，

多数精铜杆企业对后市消费信心增加。



社会库存

数据来源：SMM

截至8月15日周四，SMM全国主流地区铜库存环

比上周四下降3.68万吨，连续6周周度去库，

且去库速度在加快，总库存较去年同期的7.48

万吨高22.68万吨。

展望后市，国内供应受冶炼厂减产影响而下降，

而且本周进口铜到货量不多，预计总供应量会

环比下降。而下游消费方面，铜价仍处于低位，

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

减少需求增加的局面，周度库存料会继续减少。
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国内市场：现货贴水走阔

数据来源：Wind
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国内市场：期货库存继续走高

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16日，当周国内铝下游加工龙头企业开工率环比回升0.1个百分点至62.2%，与去年同期相比下滑1.5个百分点。分

板块来看，周内铝线缆、铝板带箔、铝合金等产品由于处在行业淡季，龙头企业周内大多平稳运行，开工率未见波动。而

个别型材企业则反馈3C、新能源汽车相关订单出现增长，推动开工率小幅上移。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；同时“金九银十”传统旺季即将到来，为未来铝加工行业开工率带来一

定增长预期。



再生铝

数据来源：Wind、SMM

截至8月16日，当周再生铝合金价格继续跟涨不跟跌，SMM ADC12价格周度环比上涨250元/吨至19900元/吨。成本方面，《公

平竞争审查条例》已实施半月，但是各地落地效果反馈不一，预计15日之后政策端会愈发明朗。再生铝厂对高价废铝采购积

极性依然较差，且以采购带票货源为主。需求方面，下游消费仍无明显起色，但因近期行业开工率偏低，导致ADC12现货流

通量也有下滑，成品库存低位下市场挺价情绪较强，终端消费预计于9月份开始回暖。供应方面，周内再生铝厂开工率维持

偏低水平运行，主因仍是担忧政策不明确而出现生产亏损以及原料短缺制约。



成本利润

数据来源：Wind
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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，但部分企业进行检修工作，导致其焙烧产量阶段性变化。截至8月15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%）。

2）需求方面：当周电解铝行业运行产能继续维稳，自云南地区电解铝产能全部释放完毕后，中国电解铝行业运行产能维

持在4342.6万吨高点已近一月时间。截至8月15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，供应短缺僵局难打破，铝矾土价格上涨；液碱方面，市场成交温和，液碱市场局部上涨；动力煤方面，需求弱势

行情持续，动力煤价格弱势运行。整体来看，截止8月15日，当周行业成本为2901.31元/吨（-0.38），行业利润为1011.61元

/吨（+1.15）。

数据来源：百川盈孚
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