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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：国内三季度经济数据出炉，市场预期四季度政策端仍有
利好；关注美联储11月份议息会议及美国11月大选情况。
2、基本面：供应端来看，交割后仓单大量释放，同时进口铜不断流
入，市场供应较充足；但当前铜价仍居高，消费整体承压。截至10
月17日，全国主流地区铜库存为22.92万吨（+2.56），节后两周累
库幅度为近几年最大的。
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2412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：内三季度经济数据出炉，市场预期四季度政策端仍有利
好；关注美联储11月份议息会议及美国11月大选情况。
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17日，全国主流地区铜库存为64.8万吨（-2.9），节后延
续去库。
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：内三季度经济数据出炉，市场预期四季度政策端仍有利
好；关注美联储11月份议息会议及美国11月大选情况。
2、基本面：供应端，矿石对氧化铝产能提升的限制仍存，氧化铝厂
暂停焙烧以及检修事件时有发生，氧化铝新投产能短期内供应增量
有限。需求端，国内电解铝生产对氧化铝的需求持稳，且部分企业
存备库需求；期现套利窗口开启，部分期现商对交割品存在需求；
海外价格涨势汹汹，出口窗口或开启，国内或有部分氧化铝出口。
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5000元/
吨一线，下方
参考支撑位
4500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、10月15日，自然资源部发布了《中国矿产资源报告（2024）》（以下简称《报告》）。《报告》显示，我国油气和非油
气矿产地质勘查投资均连续三年实现正增长，2023年新发现矿产地124处。《报告》显示，截至2023年底，全国已发现173
种矿产，其中能源矿产13种、金属矿产59种、非金属矿产95种、水气矿产6种。2023年，我国油气勘查在塔里木、准噶尔、
渤海湾等大型含油气盆地的新层系、新类型和新区带获得重大突破，非油气矿产勘查中煤、铜、金、锂、磷等取得重大进
展。（证券时报）

2、加拿大政府10月18日宣布启动一项程序，允许加拿大企业申请减免对于从中国进口的电动汽车、钢铝制品等加征的关税。
加政府计划对自中国进口的“关键制造业”产品加征的附加税也将可以申请减免。加财政部发布的消息称，提供相关减免
政策是考虑到加拿大工业在及时调整供应链方面可能面临挑战。加政府称，附加税的减免需适用于“有说服力”的情况。
（中国新闻网）

3、外媒10月16日消息，秘鲁能源矿业部周三表示，8月份秘鲁的铜产量同比增10.7%至246568吨，创下年内最高水平，但累
计产量仍低于2023年水平。此次月度增长是在产量连续五个月同比下降之后出现的。今年前8个月秘鲁铜累计产量达到176
万吨，同比下降0.7%。该国8月份铜产量增加主要归功于嘉能可的Antamina铜矿，该矿8月产量同比增26.5%。同时，根据该
部的数据，Cerro Verde的铜产量同比增5.2%，Southern Peru Copper的产量同比增11.2%。秘鲁政府预计今年铜产量将达
到约280万吨。（上海金属网编译）

4、外媒10月15日消息，印尼自由港（Freeport Indonesia）的首席执行官Tony Wenas周二接受采访时表示，在周一发生火
灾后，公司旗下的Manyar冶炼厂暂停阴极铜生产活动。停产时长将取决于对冶炼厂火灾的调查情况。该冶炼厂每年可加工
170万吨铜精矿，生产约90万吨阴极铜、50吨黄金和210吨白银。（上海金属网编译）

周度要闻回顾



02 宏观分析



10月18日，国务院新闻办公室举行新闻发布会，介绍2024年前三季度国民经济运行情况。前三季度，GDP（国内生产总值）

949746亿元，按不变价格计算，同比增长4.8%。第三季度GDP同比增长4.6%，环比增长0.9%。国家统计局副局长盛来运在会

上表示，尽管三季度的增长略有波动，但国民经济运行稳的总基调没有改变，且9月份经济多数指标边际改善，呈现企稳回

升的态势。。

国内市场：三季度经济数据出炉

数据来源：Wind
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北京时间10月17日晚间，欧洲央行将存款机制利率从3.5%下调至3.25%，符合市场预期。同时将主要再融资利率和边际贷款

利率分别从3.65%和3.9%调整至3.4%和3.65%。这是其今年第三次降息25个基点。在政策制定者指出通胀风险减弱和增长前景

疲软后，市场已完全预期到这一举措。在决议后的声明中，欧洲央行管理委员会称当前的通胀放缓进程“进展顺利”，这是

本轮周期中最乐观的表态。

国外市场：欧洲央行年内第三次降息

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：现货转为贴水

数据来源：Wind
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期货市场：远月转为升水

数据来源：Wind
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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：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18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78.89%，如期环比上升18.46

个百分点，较预期值高1.54个百分点（调

研企业：21家，产能：783万吨)。

当周铜价重心走低，但下游消费回升并不

明显，仅在周尾两天铜价明显下滑时有一

定好转，但整体发货量仍不及预期及上月

水平，当周整体消费仍然缺乏终端支撑，

有精铜杆企业表示部分江浙地区基建方面

开工减少，仅汽车线方面订单较好。



社会库存

数据来源：SMM

截至10月17日周四，SMM全国主流地区铜库存

较周二增加0.87万吨至22.92万吨，且较节前

增加6.37万吨，节后两周累库幅度为近几年最

大的。相比周二库存的变化，全国各地区的库

存绝大多数是减少的，仅上海地区库存增加。

总库存较去年同期的11.41万吨高11.51万吨，

其中上海地区较上年同期高7.21万吨，江苏地

区高0.97万吨，广东地区高3.54万吨。

展望后市，虽然国内冶炼厂减产令国产铜供应

量下降，但进口铜仍有大量到货，使得总供应

量增加。而下游消费方面，节后归来下游复苏

并不明显，叠加废铜杆供应增加，令电解铜消

费下降。因此，预计本周库存可能继续上升。



04 电解铝市场分析



国内市场：现货维持贴水

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

98
99
100
101
102
103
104
105
106
107
108

2,000 

2,100 

2,200 

2,300 

2,400 

2,500 

2,600 

2,700 

2,800 

2,900 

2023-10

2023-12

2024-02

2024-04

2024-06

2024-08

2024-10

LME3个月铝 美元指数

-100

-80

-60

-40

-20

0

20

40

2,000 

2,100 

2,200 

2,300 

2,400 

2,500 

2,600 

2,700 

2,800 

2,900 

2023-10

2023-12

2024-02

2024-04

2024-06

2024-08

2024-10

LME铝升贴水(0-3) LME3个月铝

0 

20,000 

40,000 

60,000 

80,000 

100,000 

120,000 

140,000 

160,000 

180,000 

2,000 

2,100 

2,200 

2,300 

2,400 

2,500 

2,600 

2,700 

2023-10

2023-12

2024-02

2024-04

2024-06

2024-08

LME铝:投资公司或信贷机构净持仓 LME铝价

0

500,000

1,000,000

1,500,000

2,000,000

2,500,000

12

月
1

月

2

月

3

月

4

月

5

月

6

月

7

月

8

月

9

月

10

月

11

月

LME铝总库存（吨）

2020 2021 2022 2023 2024



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18日，当周国内铝下游加工龙头企业开工率环比上调0.1个百分点至63.9%，与去年同期相比上下滑0.5个百分点。

分板块来看，当周仅再生合金板块开工率在订单小幅回升带动下微幅上涨，其余板块在手订单变动不大，近期国内发布促

进地产等终端行业的利好政策暂未传导至铝加工企业端，企业开工率持稳运行为主。整体来看，10月份以来，铝下游开工

情况总体稳定，但临近淡旺季转换节点，部分板块需求存下降预期，或将压制后续开工率走势。



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：河南某氧化铝企业近日开启焙烧，预计10月氧化铝产量约1万吨，当周氧化铝市场开工小幅提升。截至10月17

日，中国氧化铝建成产能为10380万吨，开工产能为8965万吨，开工率为86.37%（+0.19%）。

2）需求方面：当周中国电解铝企业继续释放增产产能，复产集中在贵州以及四川地区，新投产集中在新疆地区。截至10月

17日，中国电解铝建成产能为4776.90万吨，开工产能为4356.70万吨，开工率为91.20%（+0.07%）。
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矿石方面，利好作用显著，铝矾土报价高位维稳；液碱方面，企业走货顺畅，液碱市场成交上行；动力煤方面，港口可流动

货源稀少，部分贸易商手持货源稀少，报价较为坚挺。整体来看，截止10月17日，当周行业成本2906.08元/吨（+1.08），行

业利润为1661.6元/吨（+337.7）。

数据来源：百川盈孚

成本利润
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