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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：本周重点关注中国8月份经济数据及美国8月份CPI数据。
2、基本面：从供应端来看，由于前期进口货源集中到货，贸易商积
极出货，电解铜现货供应增加，现货升水承压回落。消费方面，周
末前下游积极备货，同时本周即将迎来中秋假期，下游备库节奏较
紧张，预计消费需求量有所增加。截至9月5日，全国主流地区铜库
存降至25.57万吨（-2.34），连续九周去库。
3、整体逻辑：国内市场氛围偏弱，市场充分定价美联储9月份降息，
铜价低位运行，缺乏进一步上行驱动。

沪铜2410合约
上方参考压力
位75500元/吨
一线，下方参
考支撑位

70500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：本周重点关注中国8月份经济数据及美国8月份CPI数据。
2、基本面：近期供应端相对平稳。需求端逐步向旺季转换，国内现
货市场成交好转，消费开始逐渐复苏，铝去库拐点或已出现，基本
面向好为主，但市场担忧四季度供应端仍有增量。
3、整体逻辑：下游进入传统旺季，社库库存压力或将有所缓解，铝
价低位运行，重点关注宏观变化。

沪铝2410合约
上方参考压力
位19700元/吨
一线，下方参
考支撑位
18700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：本周重点关注中国8月份经济数据及美国8月份CPI数据。
2、基本面：供应端，北方多地因矿石问题以及设备检修出现减产，
供应有所减少，但随着时间推移，氧化铝复产及新投产能部分将陆
续有氧化铝增量进入市场。需求端，电解铝运行产能见顶，短期或
持稳运行为主，对氧化铝的需求整体持稳。
3、整体逻辑：氧化铝远期供需结构或将转弱，主力合约价格高位回
调，但现货价格偏强或限制期货盘面价格下行幅度。

氧化铝2411合
约上方参考压
力位4050元/
吨一线，下方
参考支撑位
3600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、8月份，基本面、宏观面等均缺乏利多支撑，铝价继续下跌，尽管8月中下旬开始触底反弹，但价格重心环比明显下降。
而氧化铝现货价格坚挺且呈现出上涨态势，电解铝成本依旧维持在17000元/吨上方，行业利润环比继续收缩。根据安泰科
测算，2024年8月中国电解铝加权平均完全成本（含税）为17247元/吨，环比小幅下降99元/吨或0.6%（经调整）；同期铝
价跌幅超过成本降幅，行业盈利能力有所下滑。以8月份沪铝连续合约均价19368元/吨计算，当月平均利润为2121元/吨，
环比下降311元/吨或12.8%。（安泰科）

2、伦敦金属交易所（LME）于9月4日发布了一份白皮书，列出了一系列措施，旨在实现LME市场结构现代化、提高透明度和
加强价格流动性，同时保护其市场服务于实体经济的独特功能。为了增加LME电子交易平台（LMEselect）——特别是在许
多市场参与者希望参与的月度交易日——交易数据的透明度及交易流动性，LME将引入行业认可的大手交易限额等规则。这
意味着在未来12个月以内的旗舰金属种类（铝、铜、锌、镍和铅）的月合约的小规模交易必须在电子盘上执行。重要的是，
为了确保主要的实物市场交易不受新规则的影响，大手交易限额不适用于非月合约到期日的交易。（LME脉搏）

3、欧盟委员会9月6日发布公告，根据《欧盟合并条例》，欧盟委员会已批准宝山钢铁股份有限公司、宝武铝业科技有限公
司与日本株式会社神户制钢所成立汽车铝板合资企业。欧盟委员会认为，鉴于该交易对欧洲经济区的影响有限，因此不会
引发竞争问题。今年8月8日，宝钢股份、宝武铝业与神户制钢三方正式同意成立宝钢神钢汽车铝板（上海）有限公司（暂
定名），并在日本东京签订了合资合同。（界面新闻）

4、欧洲铝箔协会消息，在欧洲，第一季度铝箔产量的数据相当令人失望。但是，进入第二季度，在经历了长达2023年初的
长期下降后，出现了可喜的增长。总出货量强劲复苏，比2023年同期增长6.6%，达到22.7万吨。根据欧洲铝箔协会（EAFA）
8月27日公布的数据，对欧洲的国内交货量强劲增长，不过，出口仍在表现低迷。主要用于软包装和家用箔的双零铝箔，涨
幅最大，比2023年同期增长8%以上。在欧洲，需求增长了近10%。用于半刚性铝箔容器、技术或其他应用的单零铝箔总体上
增长了4%，但与2023年第二季度相比，欧洲交付量再次增长了近7%。（尚轻时代）

周度要闻回顾



02 宏观分析



8月美国新增非农就业人数为14.2万人，低于市场预期的16.5万人，高于修正后的前值8.9万人。薪资增速同比增速为3.8%，

高于修正后前值3.6%；环比增速0.4%，高于前值0.2%，薪资增速高于市场预期。失业率为4.2%，持平预期，低于前值4.3%。

据CME“美联储观察”：美联储9月降息25个基点的概率为71.0%，降息50个基点的概率为29.0%。美联储到11月累计降息50个

基点的概率为28.7%，累计降息75个基点的概率为54.0%，累计降息100个基点的概率为17.3%。

国外市场：美国8月非农数据“弱而不衰”

数据来源：Wind
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本周宏观前瞻

数据来源：Wind



03 铜市场分析



现货市场：现货升水收敛

数据来源：Wind
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期货市场：期货库存下滑

数据来源：Wind

-1,000

-500

0

500

1,000

1,500

60,000 

65,000 

70,000 

75,000 

80,000 

85,000 

90,000 

2023-09

2023-11

2024-01

2024-03

2024-05

2024-07

2024-09

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

-2,000

-1,500

-1,000

-500

0

500

1,000

1,500

50,000 

55,000 

60,000 

65,000 

70,000 

75,000 

80,000 

85,000 

2023-09

2023-11

2024-01

2024-03

2024-05

2024-07

2024-09

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 

50,000 

100,000 

150,000 

200,000 

250,000 

300,000 

55,000 

60,000 

65,000 

70,000 

75,000 

80,000 

85,000 

90,000 

2023-08

2023-10

2023-12

2024-02

2024-04

2024-06

2024-08

库存期货:阴极铜 期货收盘价(连续):阴极铜

0 

10,000 

20,000 

30,000 

40,000 

50,000 

60,000 

50,000 

55,000 

60,000 

65,000 

70,000 

75,000 

80,000 

2023-09

2023-11

2024-01

2024-03

2024-05

2024-07

2024-09

库存期货:国际铜 期货收盘价(连续):国际铜



期货市场：COMEX净多持仓环比下滑

数据来源：Wind
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海外市场：库存继续攀升

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9月6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78.15%，

环比下降1.11个百分点，低于预期值5.48个百分点。

（调研企业：21家，产能：783万吨) 

周内铜价重心不断走低，尤其周二周三在铜价大跌

下，当周精废铜杆价差环比下降298元/吨，且铜价

跌破72000元/吨再次带动订单释放，下游订单明显

增加，因此在消费明显好转背景下，多家企业产量

超预期增加，有样本中计划检修的企业推迟检修时

间应对增加的订单。



社会库存

数据来源：SMM

截至9月5日周四，SMM全国主流地区铜库存为

25.57万吨，周度环比下降2.34万吨，连续9周

周度去库，去库速度重新加快，创2月中以来

的新低，总库存较去年同期的10.05万吨高

15.52万吨。

展望后市，本周进口铜到货量环比会增加，但

国产铜到货量依旧偏少，预计总供应量会环比

微降。而下游消费方面，铜价大幅回落且临近

中秋小长假，料下游采购量会增加。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。



04 电解铝市场分析



国内市场：现货贴水收敛

数据来源：Wind
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国内市场：期货库存维持高位

数据来源：Wind
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国外市场：LME库存延续下滑

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9月6日，当周国内铝下游加工龙头企业开工率环比涨0.6个百分点至62.9%，同比下滑0.8个百分点。具体分板块来看，

除铝合金外，其余板块开工率均有回涨，其中板带及线缆企业回升幅度稍大，旺季来临板带内外贸订单向好，罐料等产品

受到圣诞元旦节日备货带动订单增量明显，推动开工走高；线缆行业新增订单依旧可观，企业开工率有继续攀升趋势。工

业型材方面新能源传来订单好转的消息，开工率得以上涨，而建筑型材仍较为低迷；食品包装箔等铝箔产品需求持续好转，

开工率小幅增长，但回升幅度有限。原生及再生合金板块当前旺季表现并不明显，难以拉升行业开工走高。



再生铝

数据来源：Wind、SMM

截至9月6日，SMM ADC12价格周度环比下跌150元/吨至20100元/吨。成本方面，因周内ADC12价格跌幅略弱于原料跌幅，行业

理论利润值小幅扩大，但铝价下行时废铝贸易商出货情绪不佳，再生铝厂采购仍面临压力；硅价因缺乏持续上涨的基础，开

始趋于稳定，当周通氧553#硅价环比上涨50元/吨至11750元/吨。需求方面，自9月以来，市场期待已久的消费旺季尚未到来，

多数企业的订单量保持稳定或略有增加，但部分企业的订单却呈现出减弱的迹象，"金九"旺季能否兑现仍需观望。另外下游

采购模式仍以分批、刚需为主。供应方面，行业开工率基本维持稳定，预期中订单带动开工率明显回涨的情形暂未出现。



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：现货价格维持高位

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：进入9月，虽部分企业存在检修计划，但当周暂无企业减产、复产，因此氧化铝市场开工产能方面变化并不

明显。截至9月5日，中国氧化铝总建成产能为10280万吨，开工产能为8745万吨，开工率为85.07%（+0%）。

2）需求方面：当周中国电解铝行业有复产产能释放，主要集中在四川地区，电解铝开工较前期提升，氧化铝市场需求有

少量增加。截至9月5日，中国电解铝建成产能为4776.90万吨，开工产能为4347.60万吨，开工率为91.01%（+0.1%）。
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矿石方面，利好因素作用继续，铝矾土价格走势坚挺；液碱方面，成交情况温和，部分企业价格有调涨；动力煤方面，港口

结构性缺货问题仍未改变，本周港口价格明稳暗涨。整体来看，截止9月5日，当周行业成本2902.78元/吨（+0.47），行业利

润为1053.44元/吨（+13.31）。

数据来源：百川盈孚
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