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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：近期国内变化不大，关注美国最新经济数据及特朗普上
台后的政策落地。
2、基本面：虽然近期铜价维持低位，但终端需求受季节性因素影响
仍未明显增长，且1月份海外电解铜进口量预计与12月持平，现货升
水预计将承压。库存方面，截至1月2日，全国主流地区铜库存为
11.43万吨，周度环比增加0.89万吨，连续两周累库，总库存较去年
同期的7.69万吨高3.74万吨。
3、整体逻辑：近期美元指数持续走强并创出新高，对铜价有一定压
力，基本面等待新的利好，铜价或将延续区间整理。

沪铜2502合约
上方参考压力
位75000元/吨
一线，下方参
考支撑位

72000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：近期国内变化不大，关注美国最新经济数据及特朗普上
台后的政策落地。
2、基本面：供应端压力稍减，但消费淡季需求不佳，社会库存累库
风险持续增长。库存方面，截至1月6日，国内主流消费地电解铝锭
库存49.5万吨，周度环比增加0.5万吨。
3、整体逻辑：近期美元指数持续走强并创出新高，对铝价有一定压
力，需求端处于季节性淡季，铝价或将延续偏弱整理。

沪铝2502合约
上方参考压力
位20000元/吨
一线，下方参
考支撑位
19000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：近期国内变化不大，关注美国最新经济数据及特朗普上
台后的政策落地。
2、基本面：近期氧化铝周度开工率出现小幅反弹，氧化铝供应出现
小幅增长，随着广西、四川等地电解铝技改以及减产，氧化铝需求
小幅下降，氧化铝供应偏紧的情况较前期好转。
3、整体逻辑：国内现货价格高位回落，几内亚铝土矿供应预期转向
宽松，氧化铝期货近远月合约集体下挫，偏弱运行。

氧化铝2502合
约上方参考压
力位4600元/
吨一线，下方
参考支撑位
4000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
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1、从自然资源部中国地质调查局获悉，我国在青藏高原取得找矿重大突破，新发现铜矿资源量2000余万吨。据介绍，在青
藏高原形成了玉龙、多龙、巨龙－甲玛和雄村-朱诺四个千万吨级的铜矿资源基地，预测资源潜力达1.5亿吨，青藏高原有
望成为世界级铜资源基地。 (央视新闻)

2、据外电12月31日消息，智利国家统计局（INE）周二表示，全球最大铜生产国智利11月铜产量为488,519吨，同比增加
9.8%。国家统计局补充说，智利当月制造业同比增长0.6%。（文华财经编译）

3、工业和信息化部等六部门印发《赤泥综合利用行动方案》的通知，到2027年，赤泥综合利用取得积极进展。赤泥源头减
量、低成本降碱等关键技术取得突破，赤泥综合利用产能与氧化铝产能更加匹配，赤泥选铁、赤泥基建材等主要综合利用
产品应用规模得到提升，制定一批赤泥污染防治、综合利用领域的标准，培育一批以赤泥综合利用为特色的园区和骨干企
业，建设一批赤泥综合利用产业化示范工程。新增赤泥综合利用率达到15%。（工信部）

4、据媒体报道，几内亚过渡当局已与中国国家电力投资集团签署了氧化铝厂建设协议，该工厂的年生产能力将达到120万
吨。根据协议时间表，新建氧化铝项目于2025年1月开始筹备，不迟于3月31日实际开工，不迟于2027年12月31日结束工作，
不迟于2028年6月30日投产。该国经济财政部长表示，该协议是对几内亚与国家电投早先协议中规定条款的进一步修正。根
据协议规定，如果国家电投公司在2028年12月31日之前未履行承诺，将受到经济处罚，此外，几内亚保留根据采矿法撤销
采矿特许权的权利。（阿拉丁ALD）

周度要闻回顾



02 宏观分析



国家统计局服务业调查中心、中国物流与采购联合会12月31日发布数据，12月份，制造业采购经理指数（PMI）为50.1%，比

上月下降0.2个百分点，制造业继续保持扩张，连续三个月位于临界点以上。供需两端继续扩张。生产指数为52.1%，比上月

下降0.3个百分点，新订单指数为51.0%，比上月上升0.2个百分点，两个指数均继续高于临界点，制造业企业生产和市场需

求保持扩张。

国内市场：中国制造业PMI连续3个月保持扩张

数据来源：Wind
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1月3日，ISM公布的数据显示，美国12月ISM制造业指数49.3，好于预期的48.2，11月前值为48.4。美国12月ISM制造业指数

创九个月新高，但仍处于萎缩态势。总的来说，美国制造业虽然仍在苦苦挣扎，但改善迹象明显。

国外市场：美国12月ISM制造业PMI创九个月新高

数据来源：Wind
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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：铜期货库存维持低位

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：美元指数创出新高

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1月3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66.43%，环比下滑8.49个百分

点，低于预期值2.03个百分点。（调研企

业：21家，产能：813万吨)。

当周横跨2024-2025年，多数企业年末以资

金回笼为主安排检修，有不同程度减产停

产，期间下游企业下单及提货节奏也有一

定放缓，开工率环比超预期下滑。



社会库存

数据来源：SMM

截至1月2日周四，SMM全国主流地区铜库存周

度环比增加0.89万吨至11.43万吨，周度库存

连续2周增加，总库存较去年同期的7.69万吨

高3.74万吨。

展望后市，预计本周冶炼厂发货量将减少（冶

炼厂有清库动作），且进口铜到货量不会明显

下降，料总供应量将会略下降。而下游消费方

面，年初下游资金充裕料消费量会增加。因此，

预计本周周度库存或将重新下降。



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



下游开工

数据来源：Wind、SMM

截至1月3日，当周国内铝下游加工龙头企业开工率环比跌0.8个百分点至60.4%。周内仍是大部分板块开工率出现下降，其

中线缆板块跌幅较大，主因年底临近，企业纷纷减产以回收货款，由于待生产订单交付日期遥遥在望，北方地区铝线缆厂

家或将率先减产放假，后续开工仍将下行。铝型材及板带企业继续受限于淡季及出口退税取消影响，订单减少拖累开工走

弱；再生合金企业则继续困于原料不足及环保限产，开工率持续下滑。当周仅原生合金及铝箔开工率持稳运行。整体来看，

进入1月份，铝下游消费端愈显淡季，加之春节假期临近，加工企业将陆续进入放假周期，预计后续开工率将继续走低。



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：国内价格高位回落

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：山西部分企业依旧受矿石供应偏紧以及环保政策限制压减产能，氧化铝市场开工环比有所下降。截至1月2日，

中国氧化铝建成产能为10340万吨，开工产能为8775万吨，开工率为84.86%（-1.17%）。

2）需求方面：当周中国电解铝行业有减产、投产情况。减产集中在广西、湖北、内蒙古地区，投产集中在青海、内蒙古地区。

截至1月2日，中国电解铝建成产能为4766.90万吨，开工产能为4338.6万吨，开工率为91.02%（+0.4%）。
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矿石方面，多因素利多矿石报价，铝矾土市场供弱需强；液碱方面，市场成交氛围一般，价格稳中下滑；动力煤方面，下游

询货问价增多，市场补空单需求释放，交投活跃度提升，港口煤价小幅下跌。整体来看，截止1月2日，当周行业成本为

3167.94元/吨（-0.5），行业利润为2523.16元/吨（-48.15）。

数据来源：百川盈孚
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