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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11月制造业PMI指数好于预期，继续关注政策端变
化；海外重点关注美联储12月议息会议及特朗普政策情况。
2、基本面：目前市场多以进口货源为主，国产铜到货较少，持货商
多挺价惜售，整体成交氛围有所降温；截至11月28日周四，全国主
流地区铜库存周度环比下降2.38万吨至13.75万吨，连续六周周度去
库但周内库存出现上升；预计本周冶炼厂检修结束且进口铜持续到
货情况下，电解铜现货供应预计会增加，关注能否继续去库。
3、整体逻辑：宏观情绪有所降温，基本面驱动变化不大，铜价或延
续区间整理。

沪铜2501合约
上方参考压力
位75500元/吨
一线，下方参
考支撑位

71500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11月制造业PMI指数好于预期，继续关注政策端变
化；海外重点关注美联储12月议息会议及特朗普政策情况。
2、基本面：电解铝成本高位运行，引发市场对高成本企业减产担忧，
但消费淡季下游接货情绪转淡，现货市场弱势整理；库存方面，新
疆铁路发运持续好转，到货量已相对稳定，叠加淡季铝锭出库逆势
上升的持续性较为有限，或难阻持续性累库的出现，预计淡季库存
拐点即将到来，低库存对铝价支撑力度明显削弱。
3、整体逻辑：近期需求端有所拖累，铝价承压调整，但下方成本支
撑较强，关注支撑位表现。

沪铝2501合约
上方参考压力
位20800元/吨
一线，下方参
考支撑位
20000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11月制造业PMI指数好于预期，继续关注政策端变
化；海外重点关注美联储12月议息会议及特朗普政策情况。
2、基本面：氧化铝周度开工率持稳为主，电解铝运行产能同样暂时
未出现较大变动，氧化铝供应与需求环比均持稳运行为主。西北铝
厂氧化铝库存仍未能达到往年冬储完成的水平，备库需求或持续存
在；但氧化铝现货价格高企，下游畏高情绪同样严重。
3、整体逻辑：氧化铝盘面延续“近强远弱”格局，等待并关注市场
拐点情况。

氧化铝2501合
约上方参考压
力位5500元/
吨一线，下方
参考支撑位
5000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、据外电11月29日消息，智利国家统计局（INE）周五公布，智利10月制造业生产较去年同期增长3.0%。该机构补充说，
智利10月铜产量较去年同期增长6.7%，至492,804吨。智利是全球最大的铜生产国。（文华财经编译）

2、据外电11月28日消息，伦敦金属交易所（LME）周四表示，该交易所计划明年将收费平均上调4.7%，但公开叫价场内交
易的收费不会上涨。费用上调幅度小于2024年，当年平均提高13%。伦敦金属交易所在一份声明中表示，LME集团将上调多
项费用，以支持其在加强市场方面的持续投资，基础交易和清算费用将在2025年上涨0%至6.5%。LME不会提高场内交易费用
以支持现货市场。LME是全球最后几个公开叫价交易大厅之一。伦敦金属交易所在电池金属交易方面一直落后于竞争对手，
延长了对锂和钴期货费用的豁免。（文华财经）

3、据外电11月25日消息，俄罗斯铝业(Rusal)周一表示，作为生产优化计划的一部分，该公司将减产6%以上，以应对氧化
铝价格高企和宏观经济风险上升。作为中国以外全球最大的铝生产商，俄铝表示，由于几内亚和巴西铝土矿供应中断，以
及澳大利亚暂停生产，导致今年氧化铝价格飙升，该公司的年产量将减少25万吨。氧化铝价格自今年初以来已上涨逾一倍，
至每吨逾700美元。俄铝表示：“因此，氧化铝在铝现金成本中所占的份额从30-35%的正常水平上升至50%以上。”该公司
补充称不会出现裁员。俄铝表示，其三分之一以上的氧化铝必须以市场价格从国外购买。（文华财经编译）

4、据外媒11月26日消息，铝业巨头美铝公司（Alcoa）将重启自2014年以来一直闲置的O'Neil矿区，以替代因项目停滞而
缺失的矿石，保障Pinjarra冶炼厂原料供应。此举源于公司西南部铝土矿矿区环境管理受到审查，需减少对环境和供水系
统的影响。原计划2023年开始进行基础设施工作，将重心转移至其他设施并从次年开始开采，现因矿石来源延误而调整。
美铝公司目标2026年3月获批，2027年底或2028年初开始采矿，以确保Pinjarra冶炼厂原料供应连续。同时，公司已更新采
矿计划，减少清理面积并移除饮用水水库保护区内区域，降低环境影响。（上海金属网编译）

周度要闻回顾



02 宏观分析



11月30日，国家统计局和中国物流与采购联合会公布数据显示，11月份，制造业PMI为50.3%，比上月上升0.2个百分点，市

场预期值为50.2%，制造业扩张步伐小幅加快。在构成制造业PMI的5个分类指数中，新订单指数为50.8%，比上月上升0.8个

百分点，创今年5月以来的新高。国家统计局服务业调查中心高级统计师赵庆河解读时表示，新订单指数自今年5月份以来首

次升至扩张区间，表明制造业市场活跃度有所增强。

国内市场：11月制造业PMI指数超预期

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：现货升水走阔

数据来源：Wind
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期货市场：铜期货库存下滑

数据来源：Wind
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期货市场：COMEX净多持仓环比回落

数据来源：Wind
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海外市场：美元指数冲高回落

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29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84.25%，环比下滑0.37个百

分点，较预期值低0.62个百分点（调研企

业：21家，产能：783万吨)。

当周铜价维持宽幅震荡，多数企业新增订

单疲软，明显环比走弱，但因前期排产支

撑强，同时提货节奏基本维持正常，部分

企业表示当前终端消费虽难寻支撑，但下

游企业资金相对充裕，出货情况较好，因

此本周开工率仍有支撑。



社会库存

数据来源：SMM

截至11月28日周四，SMM全国主流地区铜库存

为13.75万吨，周度环比下降2.38万吨，连续

六周周度去库但周内库存出现上升，总库存较

去年同期的5.49万吨高8.26万吨。

具体来看，上海地区库存较当周一增加0.09万

吨至10.59万吨，当周进口铜继续到货，令该

地区库存出现上升。江苏地区库存增加0.02万

吨至1.51万吨，原因是月末下游消费减弱且国

产铜到货量增加。广东地区库存同样增加0,02

万吨至0.93万吨，当周沪粤价差扩大南下货源

增加，且本周尾段消费开始减弱，这从广东日

均出库量持续下降反映出来。而成渝和天津地

区也因供应增加消费减弱导致库存上升。



04 电解铝市场分析



国内市场：现货维持小幅升水

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29日，当周国内铝下游加工龙头企业开工率环比上涨0.4个百分点至63.4%。分板块来看，当周铝型材及再生合金

板块开工率小幅上涨，主要受到年底订单赶工以及企业追赶年度生产目标的拉动，铝型材企业的增长主要得益于房地产和

新能源领域的需求，再生合金则主要受到汽车行业的推动。尽管开工率有所回升，但由于竞争加剧，利润水平仍处于低位。

其余板块开工率暂时持稳，铝板带及铝箔企业目前已逐步消化完铝材出口退税取消事件带来的影响，当周铝价连日下跌也

导致下游客户提货积极性十分低迷，且淡季下后续全行业产销量势必下滑，龙头企业的开工率也可能随之下滑。考虑到订

单交付和年底回款等问题，12月铝线缆的开工率也可能面临下调的压力。整体来看，铝材出口退税取消对铝加工企业的影

响已趋于稳定，随着12月淡季效应加剧，预计后续铝下游开工率将向下调整。



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：现货价格继续走高

数据来源：Wind
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期货市场：基差保持高位

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，氧化铝市场开工无明显变动，但受环保政策限制，部分企业氧化铝焙烧产量阶段

内减少。截至11月28日，中国氧化铝建成产能为10340万吨，开工产能为8915万吨，开工率为86.22%（+0%）。

2）需求方面：当周中国电解铝行业减产为主，主要集中在广西、贵州以及新疆地区，电解铝行业开工较前期下降。截至11

月28日，中国电解铝建成产能为4781.90万吨，开工产能为4365.90万吨，开工率为91.30%（-0.05%）。
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矿石方面，现货供应难有增量释放，高需求支撑铝矾土报价走势；液碱方面，企业积极出货，液碱市场价格走势僵持；动力

煤方面，终端实际需求释放不佳，少量询货多以压价为主，港口煤价小幅下行。整体来看，截止11月29日，当周行业成本为

3011.18元/吨（+1.17），行业利润为2701.13元/吨（+41.75）。

数据来源：百川盈孚
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