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全球货币政策进一步分化 美日采取
经济刺激 供需基本面各不相同 基

本金属延续分化
2021-11-22

中美欧经济前景与货币政策前景持
续分化 限电影响消退但暴雪来袭

LNE 欲出手限制出库速度
2021-11-15

三大经济体制造业持续回落 三大央
行货币政策前景分化 煤炭市场整顿

初见成效 铝继续领跌基本金属
2021-11-8

欧美经济增速放缓 全球央行货币政

策将分化 国家持续整顿煤炭市场
悲观情绪至基本金属全线回落

2021-11-1
全球经济动能均有所放缓 国家严打
煤炭炒作 市场情绪降温 有色金属

内外分化
2021-10-25

南非新冠毒株引发市场恐慌 基本金属悉数回调
观点摘要：
上周全球有色金属市场回顾：

从日线来看，LME与SHFE六大基本金属，除内外铅均震荡走强外，其余品种均在后半周震荡回落；

从周度走势来看，LME六大基本金属除铅与锡收涨外，其余品种均悉数收跌，其中铝以 3.39%的跌幅

垫底；SHFE基本金属除铝收跌外，其余品种均悉数收涨，其中铅以 3.16%的涨幅居首，铜微涨 0.06%。

上周铜价格波动重要因素简析与策略跟踪：

上周沪铜期价在前四天震荡上行，而在周五大幅回落，抹去了前四天的大部分涨幅。从基本面

上来看，一方面，随着海关限开发票问题的缓解，国内铜升水逐步下移，报关进口需求有所降温，

但进口商将保税区中的库存转入国内市场、叠加国产铜到货量增加，国内市场整体货源相比上一周

充裕；另一方面，从当前现货市场的交易来看，当前国内主要消费地区下游采购未见回暖，整体消

费依然比较疲软。综合来看，虽然当前市场供应有所增加，而下游采购未见回暖，对价格上行形成

了较大的压力，但从电网需求来看，铜价依然中长期看涨。

从趋势交易策略来看，我们认为，虽然宏观面与基本面均呈现中性偏空，但铜的短线与中线多

单仍可谨慎持有，从套利交易策略来看，一方面，从跨期套利的角度来看，短期之内以观望为主；

另一方面，从跨品种套利角度来看，多铜空锌与多铜空铝的策略可以继续持有。

上周铝价格波动重要因素简析与策略跟踪：

上周沪铝期价在前四天震荡上行，而在周五大幅回落，抹去了前四天的大部分涨幅。从基本面

来看，一方面，从供应端来看，云南文山铝厂在发生事故后迅速重启，但具体的复产量仍有等观察，

与此同时，虽山东烟台生态环境局发布《2021-2022 年度重度污染应急工业源减排清单》，对当地

氧化铝与电解铝生产提出分级预警下的限产要求，但从目前实际情况来看，并未有减产发生；另一

方面，从下游开工来看，较前一周基本持平，整体消费尚可，此外，随着空头资金的撤离，市场悲

观情绪有所缓和。

从趋势交易策略来看，我们认为，虽然宏观呈中性偏空，但基本面呈现利多之势，铝的短线与

中线多单可谨慎持有，从套利交易策略来看，一方面，从跨期套利的角度来看，短期之内以反套为

主，另一方面，从跨品种套利的角度来看，多铜空锌的策略可继续持有。

关注点：

1、疫情在全球的传播速度；

2、中美欧的经济数据；

3、供需基本面变化。
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一、沪期基本金属周度观察与交易策略

图 1. 文华有色金属指数 图 2.SHFE 有色金属指数

数据来源： 新世纪期货 数据来源： 新世纪期货

图 3. 新世纪有色综指与 SHFE 有色指数对比 图 4.沪期有色金属资金占比

数据来源： 新世纪期货 数据来源： 新世纪期货
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二、铜周度概览

综合来看，一方面，受宏观与供需面的双重影响，上周伦铜期货收盘价收跌、沪铜期货结算价与沪铜期货收盘价收涨，国内铜现

货价格涨跌互现，沪铜期现基差与跨月价差由强转弱；另一方面，从国内外的库存变化来看，SHFE 库存与上海保税区库存、LME库存

有涨有跌，总库存的持续处于五年历史相对低位，这将为未来铜价的上涨提供支撑。
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综合来看，一方面，当前不管是国内粗铜还是进口粗铜的加工费仍处于五年历史同期相对较低的位置，且有进一步下滑的可能性，

叠加当前的长单谈判呈现胶着状态，可以预计明年的供应或将进一步收紧；另一方面，从当前国内铜精矿冶炼厂的利润来看，虽利润

有所回落，但仍处于五年历史同期的高位，利润的高企将驱动炼企提高生产的积极性，但在当前原料供应收紧、LME 升水持续高企的

情况下，炼厂在产量难有实质性提高的同时将库存与新生产出来的精铜出口海外，以赚取更高的升水。

图 5. 国内粗铜加工费五年对比 图 6.进口粗铜加工费五年对比

数据来源： SMM 新世纪期货 数据来源：SMM 新世纪期货

图 7. 铜精矿现货冶炼盈亏对比 图 8. 铜精矿长单冶炼盈亏对比

数据来源： SMM 新世纪期货 数据来源： SMM 新世纪期货
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综合来看，从国内外库存及 CFTC 持仓变化来看，一方面，LME库存与 SHFE 库存均处于五年历史同期的相对低位；另一方面，当

前上海保税区库存仍处于五年历史均值下方，在计入交易所的总库存后仍处于五年同期低位水平。从 CFTC的持仓变化来看，非商业的

净多头与基金的净多头持仓均呈现小幅回落之势。

图 9. LME 铜季节性库存对比 图 10. SHFE 铜季节性库存对比

数据来源： Wind 新世纪期货 数据来源： Wind 新世纪期货

图 11. 上海保税区铜季节性库存对比 图 12. 全球显性铜季节性库存对比

数据来源： Wind 新世纪期货 数据来源： Wind 新世纪期货

图 13. CFTC COMEX 铜非商业多空持仓对比 图 14. CFTC COMEX铜管理基金多空持仓对比

数据来源： Wind 新世纪期货 数据来源： Wind 新世纪期货



新世纪期货研究|金融工程|有色金属策略周报

7

三、铝周度概览
综合来看，一方面，受宏观面与基本面的双重影响，上周沪铝期货收盘价与沪铝期货结算价收涨、LME铝期货收盘价收跌、国

内铝现货价格涨跌分化，沪锌期现基差与跨月价差均由弱转强；另一方面，上周 LME库存与 SHFE 交易所库存及国内社会库存增减

不一，总库存处于五年均值附近。
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综合来看。一方面，虽然氧化铝与电解铝的开工率有所回落，但下游铝加工行业的开工率则持稳回升；另一

方面，虽然近期 LME 铝的升水有所回落，但依然处于相对的高位；此外，近期西北地区铝的发运开始恢复正常，

这将缓和主要消费地的供应紧张形势。

图 15. 国内氧化铝开工率对比 图 16. 国内氧化铝价格指数

数据来源： SMM 新世纪期货 数据来源：SMM 新世纪期货

图 17. 国内电解铝企业开工率五年对比 图 18. 国内电解铝下游开工率对比

数据来源：SMM 新世纪期货 数据来源：SMM 新世纪期货

图 19. LME 铝升水变化 图 20. 西北地区电解铝运输指数

数据来源：SMM 新世纪期货 数据来源： SMM 新世纪期货
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综合来看，LME 铝库存在上周小幅回落，但仍处于五年历史同期低位，国内 SHFE 铝库存与社会库存有增有

减，但整体来看，当前全球的显性库存仍处于五年历史同期相对较低的位置，。

图 21. LME 铝季节性库存对比 图 22. SHFE 铝季节性库存对比

数据来源： Wind 新世纪期货 数据来源： Wind 新世纪期货

图 23. 全球铝季节性库存对比 图 24. 国内铝棒季节性库存对比

数据来源： Wind 新世纪期货 数据来源： SMM 新世纪期货
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1.本报告中的信息均来源于可信的公开资料或实地调研资料，我公司对这些信息的准确性及完整

性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公

正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所

述期货买卖的出价或征价，投资者据此作出的任何投资决策与本公司和作者无关，请投资者务必独立

进行交易决策。我公司不对交易结果做任何保证，不对因本报告的内容而引致的损失承担任何责任。

2.市场具有不确定性，过往策略观点的吻合并不保证当前策略观点的正确。公司及其他研究员可

能发表与本策略观点不同甚至相反的意见。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告

当日的判断，可随时更改且无需另行通告。

3.在法律范围内，公司或关联机构可能会就涉及的品种进行交易，或可能为其他公司交易提供服

务。

4.本报告版权仅为浙江新世纪期货有限公司所有。未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任

何形式翻版、复制、刊登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、

刊登、转载和引用者承担。
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