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本期观点

品种 主要逻辑 策略建议 风险提示

铜

1、宏观面：国内陆续释放政策利好，市场氛围偏好；美国9月份CPI
数据高于预期，市场预期11月份美联储降息25个基点。
2、基本面：由于贸易商对后市升水态度悲观，甩货情绪较明显，导
致电解铜现货供应增加。但从消费端来看，铜价仍处高位，下游观
望情绪严重，整体成交表现一般，对现货升贴水造成一定打压。截
至10月10日，全国主流地区铜库存为20.36万吨（+3.81），十一假
期期间有所累库，但累库幅度低于去年同期水平。
3、整体逻辑：宏观市场释放利好信号，铜价有望延续反弹趋势。

沪铜2411合约
上方参考压力
位80000元/吨
一线，下方参
考支撑位

75000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、宏观面：国内陆续释放政策利好，市场氛围偏好；美国9月份CPI
数据高于预期，市场预期11月份美联储降息25个基点。
2、基本面：云南地区四季度减产预期下降，加上部分新增和复产产
能的释放，国内电解铝市场供应端继续增长。需求方面，目前下游
开工情况总体稳定，但下游反馈需求增长乏力，或拖累后续开工。
截至10月10日，全国主流地区铜库存为67.7万吨（+1.9），十一假
期期间有所累库，仅比去年同期高4.6万吨。
3、整体逻辑：宏观市场氛围偏好，叠加库存压力减弱，铝价有望延
续反弹。

沪铝2411合约
上方参考压力
位21300元/吨
一线，下方参
考支撑位
20400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、宏观面：国内陆续释放政策利好，市场氛围偏好；美国9月份CPI
数据高于预期，市场预期11月份美联储降息25个基点。
2、基本面：氧化铝现货供应偏紧，为现货价格上涨提供一定动力；
海外氧化铝现货成交价格涨势迅猛，若国内氧化铝出口窗口或将开
启；另外，近期市场上传言几内亚铝土矿供应或有扰动，叠加海外
氧化铝现货成交价格短期内接连上涨，影响市场情绪。
3、整体逻辑：氧化铝盘面延续“近强远弱”格局，关注海内外现货
市场变化。

氧化铝2411合
约上方参考压
力位4800元/
吨一线，下方
参考支撑位
4300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



1、《关于发挥绿色金融作用 服务美丽中国建设的意见》提到，支持绿色低碳发展。加大对清洁能源的支持力度，重点支
持北方地区冬季清洁取暖、远距离供热示范工程、充换电基础设施建设、零排放货运车队发展。支持城市和产业园区减污
降碳协同创新试点，实施电力、钢铁、有色金属、建材等重点行业减污降碳改造、环保装备更新、工艺流程优化等项目。
（中国人民银行网站）。

2、9月份，氧化铝现货供应趋紧和节前集中补库因素，支撑氧化铝价格稳步上行，导致电解铝成本小幅增加。根据安泰科
测算，2024年9月中国电解铝加权平均完全成本（含税）为17342元/吨，环比小幅增加95元/吨或0.6%。同期，电解铝价格
在需求改善、宏观环境回暖等背景下触底反弹，价格重心明显上移，且铝价涨幅超过成本涨幅，行业利润环比有所回升。
以9月份沪铝连续合约均价19721元/吨计算，当月平均利润为2379元/吨，环比增加258元/吨或12.2%。预估9月份中国电解
铝产量为360万吨，其中亏损产量占比约4.6%，较上月下降3.1个百分点。（安泰科）

3、外媒10月11日消息，阿联酋环球铝业公司 (EGA) 宣布，其子公司几内亚氧化铝公司 (GAC) 的铝土矿出口目前被海关暂
停。EGA正在努力迅速解决这一问题，但其Al Taweelah氧化铝精炼厂的生产并未受到影响。这次暂停加剧了氧化铝市场一
年来的供应紧张。早些时候的中断包括美国铝业公司关闭其位于澳大利亚的Kwinana精炼厂，以及力拓公司因天然气短缺而
宣布其昆士兰精炼厂遭遇不可抗力等。（上海金属网编译）

4、据外电10月10日消息，伦敦金属交易所（LME）周四公布的数据显示，9月份，LME批准的仓库中俄罗斯产铝库存的占比
从8月份的67%略微降至66%。数据显示，印度产铝库存占比从31%上升到32%。9月份铝注册仓单增加13%，为连降三个月后首
度上升。4月13日，美国和英国宣布对俄罗斯铝、铜和镍实施新的交易限制，新规定禁止LME和芝加哥商业交易所(CME)接受
俄罗斯新生产的金属，4月13日或之后生产的俄罗斯铝、铜和镍都属于被禁之列。截至9月30日，LME铝注册仓单中的俄罗斯
铝库存为258,525吨。（文华财经编译）

周度要闻回顾



02 宏观分析



10月12日，国务院新闻办公室举行新闻发布会，财政部部长蓝佛安等介绍“加大财政政策逆周期调节力度、推动经济高质量

发展”有关情况。会议推出多项具体切实的增量政策，明确化解风险，同时指出中央财政还有较大的举债空间，传递了财政

政策的积极信号，提振市场预期。具体来看，以下几方面重要部署值得关注：

1）债务化解再发力，拟一次性增加较大规模债务限额置换地方政府存量隐性债务；

2）明确支持国有银行补充一级资本, 增强国有行抗风险能力；

3）推出专项债收回闲置土地、收储以及相关税收政策，体现财政配合稳地产的决心；

4）巩固基层“三保”支出，助学资助政策进一步加力；

5）惠民生、促消费是后续财政政策关注重点；

6）明确专项债可用于收购存量住房用于保障性住房，以及化解存量政府投资项目债务。

国内市场：财政政策再度发力

数据来源：Wind



10月13日，国家统计局公布数据显示，全国9月CPI同比上涨0.4%，前值为0.6%；环比持平，较前值0.4%有所回落。1­­—9月

平均，全国居民消费价格比上年同期上涨0.3%。9月份，全国PPI同比下降2.8%，较前值-1.8%加深，环比下降0.6%，较前值-

0.7%收窄；工业生产者购进价格同比下降2.2%，环比下降0.8%。1—9月平均，工业生产者出厂价格比上年同期下降2.0%，工

业生产者购进价格下降2.1%。

国内市场：9月通胀数据有所回落

数据来源：Wind
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9月份美国CPI通胀小幅超市场预期。同比来看，CPI同比从2.5%降至2.4%，是2021年3月份至今的最低读数，但高于市场预期

的2.3%；核心CPI同比从3.2%反弹至3.3%，高于市场预期的3.2%。环比来看，CPI环比0.2%，与上个月一致，高于市场预期的

0.1%；核心CPI环比0.3%，与上个月一致，高于市场预期的0.2%。

国外市场：美国9月CPI高于预期

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
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期货市场：COMEX净多持仓环比回升

数据来源：Wind
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海外市场：美元指数持续走强

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10月11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

60.43%，如期环比上升4.55个百分点，较国庆节前

下滑24.49个百分点，同时低于预期值2.77个百分点

（调研企业：21家，产能：783万吨)。

消费方面，节后面对铜价大幅走低，精铜杆厂订单

量表现不一，少数企业表示在铜价下跌时订单明显

恢复，主要来自节前备货不足的客户，在节后进行

刚需补库，但多数企业表示虽铜价大幅走低，但绝

对价格仍然居高，加之持续下跌的行情使得不少下

游企业观望情绪回升，新增订单受抑制。



社会库存

数据来源：SMM

截至10月10日周四，SMM全国主流地区铜库存

较周二增加0.47万吨至20.36万吨，且较节前

增加3.81万吨，节后首周累库幅度低于去年同

期的4.42万吨，总库存较去年同期的11.73万

吨高8.63万吨。

展望后市，受国内冶炼厂减产影响未来国产铜

供应量将进一步下降，而进口铜补充量亦有限，

料总供应量将下降。而下游消费方面，随着铜

价回落且废铜杆供应增量有限，料电解铜消费

量会继续增加。因此，预计本周将呈现供应减

少需求增加的局面，周度库存有望重新下降。



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10月11日，当周国内铝下游加工龙头企业开工率环比持平于63.8%，同比下滑0.7个百分点。具体来看，线缆龙头企业

在手订单较为饱和，为赶工交货企业开工率再度上调，四季度后，北方气温寒冷或对电网施工造成影响，企业在月底前集

中将特高压的订单交货完毕，后续开工率将面临下滑。型材企业地区差异逐步拉大，以工业材为主的华东企业目前开工率

稳定，而华南地区建筑型材比重较大，终端需求萎靡拖累开工下行。其余板块开工率暂稳为主，其中板带及箔企业当前维

持高负荷生产状态，但铝价连续高位引发下游观望情绪，叠加订单走弱风险及河南环保检查影响，或对后续生产造成干扰；

原生合金市场波动较小，短期龙头企业将继续维稳生产；再生合金企业节后订单表现略有分化，成本高企及需求不足或制

约后续开工走高。



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：现货价格再创新高

数据来源：Wind
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期货市场：基差贴水走阔

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：随着氧化铝价格持续上涨，行业利润空间不断放宽，在此推动下企业积极生产。山东某大型氧化铝企业400万

吨产能计划迁移，其中100万吨产能于十月初实现投料，但暂无产量释放；河南地区则是某氧化铝企业一条生产线实现复产，

涉及产能50万吨。截至10月10日，中国氧化铝建成产能为10380万吨，开工产能为8945万吨，开工率为86.18%（+0.63%）。

2）需求方面：当周中国电解铝企业释放复产、新投产产能，增量集中在贵州、四川以及新疆地区。截至10月10日，中国电

解铝建成产能为4776.90万吨，开工产能为4353.00万吨，开工率为91.13%。（+0.12%）。
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矿石方面，现货供应紧张，铝矾土报价高位震荡；液碱方面，企业库存水平不高，液碱价格小幅上涨；动力煤方面，市场观

望情绪加剧，港口价格维稳僵持。整体来看，截止10月11日，当周行业成本2903.73元/吨（+0.73），行业利润为1323.9元/

吨（+107.08）。

数据来源：百川盈孚

成本利润
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