
铜铝延续整理，等待宏观信号
——铜铝周报2024.11.04

作者： 刘培洋

联系方式：0371-58620083

电子邮箱：liupy_qh@ccnew.com

执业证书编号：F0290318

投资咨询编号：Z0011155

投资咨询业务资格
证监发【2014】217号



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10月制造业PMI指数环比回升，海外美国最新非农
新增就业数据不及预期。
2、基本面：因月初长单集中交付以及下游采购积极性小幅回升，升
水抬升，货源或在一定程度上趋紧；消费方面，临近年末，下游消
费或难有明显回升；截至10月31日，全国主流地区铜库存为20.98万
吨（-0.98），连续两周小幅去库。
3、整体逻辑：本周宏观面重点关注国内人大会议、美国大选结果及
美联储11月份会议，铜价等待方向选择。

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10月制造业PMI指数环比回升，海外美国最新非农
新增就业数据不及预期。
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31日，全国主流地区铜库存为59.7
万吨（-3.3），库存降至近五年同期低位。
3、整体逻辑：本周宏观面重点关注国内人大会议、美国大选结果及
美联储11月份会议，铝价等待方向选择。

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10月制造业PMI指数环比回升，海外美国最新非农
新增就业数据不及预期。
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5100元/
吨一线，下方
参考支撑位
4700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、智利国家统计局数据显示，智利2024年9月铜产量同比增加4.2%，达到478035吨，为近四年同期最高，且环比增加1.6%，
其中智利国有矿业公司Codelco正在努力应对矿石品味下降问题，寻求提升产出。（文华财经）

2、上期所发布公告称，近期，我所收到上港云仓（上海）仓储管理有限公司的相关申请材料。经研究决定： 一、同意上
港云仓（上海）仓储管理有限公司新增存放点，存放地址位于天津市东丽区新立街新兴村合兴路688号为交割库存放点，核
定库容为锌2万吨，不设地区升贴水；新增存放地址位于常州市金坛区儒林镇园区西路9号为交割库存放点，核定库容为铜
1.5万吨，不设地区升贴水。二、同意上港云仓（上海）仓储管理有限公司调整库容，将上海宝山区安达路240号存放点锌
核定库容由4万吨减至2万吨、镍核定库容由2万吨减至1万吨。三、自公告之日启用。 （上海期货交易所）

3、10月30日，美国国际贸易委员会（ITC）投票对进口自中国、哥伦比亚、厄瓜多尔、印度、印度尼西亚、意大利、马来
西亚、墨西哥、韩国、泰国、土耳其、阿联酋、越南13国及中国台湾地区的铝型材作出反倾销否定性产业损害终裁、对进
口自中国、印度尼西亚、墨西哥和土耳其4国的铝型材作出反补贴否定性产业损害终裁，裁定美国商务部终裁裁定存在倾销
和补贴行为的涉案产品并未对美国国内产业造成实质性损害或实质性损害威胁。根据美国国际贸易委员会的否定性终裁，
美国商务部将不会对上述涉案产品颁布反倾销税和反补贴税令。(中国贸易救济信息网)

4、10月30日，焦作万方发布公告表示，为盘活资产，公司拟将7万吨闲置电解铝产能指标转移至在宁夏中宁县石空镇工业
园区新设全资子公司宁夏焦万新材料有限公司名下，并由宁夏焦万将7万吨闲置电解铝产能指标许可给关联方宁夏宁创新材
料科技有限公司使用，并收取许可费。本协议项下合作自协议生效之日开始计算，合作期限1年。预计全年许可费收入不超
过1.5亿元。这是国内首次出现以收取许可费的形式进行电解铝产能指标使用的情况，或许会为未来国内其他电解铝产能指
标的转移使用提供参考借鉴。（阿拉丁铝产业链服务平台）

周度要闻回顾



02 宏观分析



国家统计局服务业调查中心和中国物流与采购联合会10月31日发布数据显示，10月份制造业采购经理指数（PMI）为50.1%，

非制造业商务活动指数为50.2%，综合PMI产出指数为50.8%，分别比上月上升0.3、0.2和0.4个百分点，整体回升，均位于临

界点以上。

国内市场：10月PMI指数回升

数据来源：Wind
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当地时间11月1日，美国劳工部公布数据显示，因两场飓风和波音公司罢工，美国10月非农新增就业人数骤降至1.2万人，远

低于预期，也远低于上个月的25.4万人（修正后22.3万人），这是美国企业2020年以来招聘步伐最慢的一个月。同时，美国

失业率仍维持在4.1%的低位，与此前持平。

国外市场：美国10月非农新增就业大幅下降

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：COMEX仓单大幅走高

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11月1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74.12%，环比下降2.40个百

分点，较预期值低1.97个百分点。（调研

企业：21家，产能：783万吨)

十月份最后一周消费仍无起色，下游提货

维持刚需补库，环比基本持平的基础上，

下游客户提货有一定放缓情况，或因铜价

重心持稳，下游客户更加谨慎。



社会库存

数据来源：SMM

截至10月31日周四，SMM全国主流地区铜库存

较周一微降0.03万吨至20.98万吨，连续两周

周度去库，总库存较去年同期的6.37万吨高

14.61万吨。

展望后市，预计本周国产铜供应量仍偏少，但

进口铜仍有到货，总供应量或继续增加。而下

游消费方面，月初预计消费情况会较环比好转。

因此，预计本周周度库存可能继续小幅下降。



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11月1日，当周国内铝下游加工龙头企业开工率环比下降0.6个百分点至63.2%，同比下滑1.1个百分点。分板块来看，

当周整体开工率的下降主要集中在铝型材和铝板带企业，铝板带重地河南近期遭遇环保检查，当地企业开工率小幅承压；

型材板块同样受重污染天气影响，山东、河北、天津等地部分铝型材厂被要求减产10-30%，导致当周开工率明显下滑；其

余板块开工率暂稳为主。步入11月份，终端需求逐步向淡季过渡，且企业利润情况不佳导致开工意愿下滑，再叠加环保管

控压力，预计近期铝下游的开工率将继续呈下降趋势。



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：基差大幅走阔

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产能环比暂无明显变化。截至10月31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：当后中国电解铝企业继续复产以及新投产产能，增量集中在四川以及新疆地区。截至10月31日，中国电解铝

建成产能为4776.90万吨，开工产能为4368.80万吨，开工率为91.46%（+0.16%）。
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矿石方面，矿石供应局面不乐观，铝矾土报价高位僵持；液碱方面，市场成交氛围温和，液碱价格上涨；动力煤方面，贸易

商挺价意愿仍存，市场交投氛围冷清，港口煤价走势偏稳。整体来看，截止11月1日，当周行业成本2907.41元/吨（+0.62），

行业利润为2151.74元/吨（+234.75）。

数据来源：百川盈孚
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