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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；海外关注美国
11月大选及美联储11月份议息会议情况。
2、基本面：从供应端来看，国产电解铜到货量偏少，且前期进口铜
大量流入的影响逐渐隐没；消费方面，受铜价小幅震荡影响，下游
谨慎观望仍以刚需补货为主，现货市场成交较弱。本周由于进入下
月票交易，市场活跃度仍偏低，预计现货升水会小幅下行。截至10
月24日，全国主流地区铜库存为21.96万吨（-0.96），本周小幅去
库。
3、整体逻辑：宏观和基本面等待新的驱动，铜价近期延续整理。

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：国内陆续释放政策利好，市场氛围偏好；海外关注美国
11月大选及美联储11月份议息会议情况。
2、基本面：国内电解铝供应端继续保持高位，需求端面临淡季及环
保检查冲击，周度开工率小幅下降；成本端氧化铝持续上涨，成本
支撑较强；库存方面，截至10月24日，全国主流地区铜库存为63万
吨（-1.8），节后延续去库趋势。
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2412合约
上方参考压力
位21200元/吨
一线，下方参
考支撑位
20500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：供应端，铝土矿对氧化铝产能提升的限制仍存，近期重
污染天气预警时有发布，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，云南电解铝减产预
期落空，国内电解铝运行产能维持高位；海外氧化铝现货价格持续
上涨，带动国内市场情绪。
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2501合
约上方参考压
力位5200元/
吨一线，下方
参考支撑位
4800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、海关总署、生态环境部等六部门发布关于规范再生铜及铜合金原料、再生铝及铝合金原料进口管理有关事项的公告。符
合附表要求的再生铜铝原料不属于固体废物，可自由进口。附表中不同种类的再生铜铝原料不允许混装，报关时同一报关
单下不允许申报不同种类的再生铜铝原料；不同类别的散装再生铜铝原料不允许混装，当不同类别的再生铜铝原料有独立
包装时可以混装，但应分类放置。（海关发布）

2、上期所发布公告称，近期，我所收到广西华昇新材料有限公司报送的相关申请材料。根据《上海期货交易所交割氧化铝
注册及认可管理规定》等有关规定，经研究决定：一、同意广西华昇新材料有限公司生产的“CHALCO”牌氧化铝（一期）
在我所注册，注册产能200万吨，执行标准价。二、自公告之日起，上述产品可用于我所氧化铝期货合约的履约交割。 
（上海期货交易所）

3、国新办10月23日举行新闻发布会，会上提到，下一步，工信部将着眼健全绿色低碳发展机制，制定出台《制造业绿色低
碳发展行动方案》，助力经济社会发展全面绿色转型。加快推进工业产品碳足迹核算标准制定。聚焦钢铁、电解铝、锂电
池、新能源汽车等重点产品，加快研制一批碳足迹核算标准，推动工业企业降低产品全生命周期碳排放，促进产业链和供
应链转型升级。

4、加拿大政府近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。

周度要闻回顾



02 宏观分析



10月21日，中国人民银行授权全国银行间同业拆借中心公布了最新的贷款市场报价利率（LPR），1年期LPR下调至3.10％，5

年期以上LPR下调至3.60％，均较此前下降了25个基点。这是今年以来LPR第3次下调，也是降幅最大的一次。

国内市场：10月LPR下调

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：加工费反弹新高

数据来源：Wind
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期货市场：期货库存持稳

数据来源：Wind
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期货市场：COMEX净多持仓环比回落

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24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76.52%，如期小幅下滑2.37

个百分点，较预期值高0.25个百分点。

（调研企业：21家，产能：783万吨)

当周消费情况渐与铜价脱钩，虽周内价格

维持偏弱运行，精废铜杆价差偏小，然而

精铜杆企业出货量基本持平或下滑，市场

整体表现平淡，旺季不旺。据调研，多数

企业表示当前市场疲弱或因消费前置于九

月释放，而当前终端项目几无新增消费，

同时临近年尾，部分下游企业考虑账期问

题趋于保守，因此整体订单走弱。



社会库存

数据来源：SMM

截至10月24日周四，SMM全国主流地区铜库存

较周一微增0.02万吨至21.96万吨，仍较节前

高5.41万吨，总库存较去年同期的6.8万吨高

15.16万吨。

展望后市，虽然国产铜到货量下降，但仍有不

少进口铜陆续到货，预计本周总供应量会环比

增加。下游消费方面，临近月末下游企业订单

量增加并明显，而且铜价小幅下跌对消费支撑

作用有限。因此，预计周度库存可能重新增加。



04 电解铝市场分析



国内市场：现货小幅升水

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
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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25日，当周国内铝下游加工龙头企业开工率环比下降0.1个百分点至63.8%，同比下滑0.5个百分点。分板块来看，

铝型材及铝板带企业开工率均出现小幅下滑，旺季过后订单开始减量，拖累工业型材企业开工小幅下行；除淡旺季切换下

订单走弱因素外，板带企业开工率同样受制于河南环保检查以及高位铝价影响。其余板块的开工率暂时保持稳定，但除了

原生合金板块可在铝水合金化任务支撑下开工率稳中上涨外，剩余板块多面临淡季袭来、订单缩减从而开工率下滑的风险，

短期持续关注高位铝价、终端消费表现及地区环保检查等因素对铝下游开工的影响。



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：当周暂无企业减产、复产，因此氧化铝市场开工环比暂无明显变化。但供给端存在多因素扰动，部分企业氧

化铝焙烧产量阶段内减少。截至10月24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）。

2）需求方面：当周中国电解铝企业继续释放复产以及新投产产能，主要集中在贵州、四川以及新疆地区。截至10月24日，

中国电解铝建成产能为4776.90万吨，开工产能为4361.30万吨，开工率为91.30%（+0.17%）。
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矿石方面，现货供应紧张局面严峻，铝矾土报价重心坚挺；液碱方面，下游需求情况温和，液碱市场价格再度上涨；动力煤

方面，港口终端询货问价增多，贸易商报价小幅上调。整体来看，截止10月25日，当周行业成本2906.79元/吨（+0.71），行

业利润为1916.99元/吨（+255.39）。

数据来源：百川盈孚
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