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有色金属分析体系以宏观面+产业面

为主导，宏观判断方向，产业决定趋

势。本篇报告重在分析影响短期铜铝

价格波动的核心矛盾点，以及重要边

际变量。 
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一、行情回顾： 

节前市场继续交易再通胀预期，叠加地缘局势，供应扰动事件频发，

有色金属继续冲高。 

 

二、基本面逻辑：  

铜：下游谨慎观望，铜价或高位上行后筑顶 

宏观面：近期国内经济数据略微偏弱，反映出短期需求改善仍需时

日。中长期国内设备更新周期支撑有色金属需求。海外方面，一季度美

国 GDP不及预期，但消费投资稳健，通胀顽固，此前市场交易的降息预

期或有落空。全球制造业补库周期开启支撑铜价强势运行。 

产业面：据 SMM资讯，节前再生铜杆厂备货积极，由于大部分再生

铜杆厂仍在生产阳极板，因而市场上再生铜杆供应减少，个别再生杆厂

订单充足。节前铜价维持高位，大幅打击下游补货欲，同时因铜价压制

消费复苏，五一假期中部分企业同比延长放假时间，铜杆开工率同比也

有所下滑，节前整体消费并未见明显回暖，若铜价有所回调，节后消费

或有一定好转，但不少企业仍表示对后市持悲观态度，仍有减产停产风

险存在。库存方面，节前境内外库存小幅回落。铜矿供应端，4月底，

进口铜矿加工费指数 4.11美元/吨，较中旬回落 0.12美元/吨，处于历

史低位。受前期海外铜矿减停产，以及 2024 年铜矿长单加工费下调影

响较大。据机构数据，2024 年铜矿长单加工费基准价为 80 美元/吨，

较 2023年下调 8美元/吨，反映进口铜矿供应偏紧，铜矿加工费下滑导

致冶炼厂利润压缩，部分冶炼厂有减产计划预期，刺激短期铜价大幅反

弹，但同时也抑制部分下游采购需求。需求端亮点，AI 算力和新能源

电力需求共振，铜增量需求被点燃，铜被市场赋予符合高新技术发展方

向的新质生产力概念。中期铜价在宏观与产业基本面的多空交织下，或

在 65000-85000元/吨宽幅区间震荡。长期能源转型与科技变革背景下，

铜价底部区间稳步抬升。 

本周影响铜价主要变量：下游需求变化；上游海外铜矿供应偏紧持

续时间。  

 

铝：下游需求较好，铝价震荡上行 

产业面：据 SMM资讯，进口窗口关闭，国内电解铝供应维持增长态

势，国内铝土矿供给偏紧，矿价较为坚挺，氧化铝、电解铝成本支撑较

大。需求端，下游开工率持稳运行，国内需求韧性仍有保障。短期看，

国内供需矛盾不大，而铝锭低库存与终端需求向好能够给予铝价支撑。

5月，特高压订单需求有支撑，光伏订单较好驱动下，预计铝线缆行业

开工率整体维持高位运行，铝杆需求有望进一步回暖。节前铝库存受假

期因素影响有小幅回升。2024年地产投资开工销售端或维持疲软状态，

后期或负反馈至竣工面积增速回落，需要警惕已持续回升 1年多的地产

竣工增速是否会出现向下拐点，若竣工增速放缓回落，对铝材需求产生

偏空影响。但从盘面看，似乎铝价已在摆脱地产链的利空束缚，逐步走

出由新能源和新兴经济驱动的逻辑。中期沪铝运行区间 19000-22000元

/吨。长期能源转型与科技变革背景下，铝价底部区间稳步抬升。 

有色金属分析思路方法 
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本周影响铝价主要变量：供应端变化；下游消费变化。 

 

三、操作建议： 

美国经济超预期强势，制造业补库周期开启，有色金属强势运行。市场对期盼已久的降息或有落

空，交易降息预期已转至交易再通胀预期。铜铝高位上行后或筑顶。涨多了就是最大利空，跌多了就

是最大利好。 

 

风险提示： 

经济衰退超出预期，地缘政局波动大 

铜图表 

图 1： 中国铜矿产量及增速    图 2： 进口铜矿加工费 

 

 

 
数据来源：SMM  数据来源：SMM 

   

图 3： 铜矿长单 TC              图 4： 中国电解铜冶炼厂开工率 

 

 

 
数据来源：SMM  数据来源：SMM 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

商品研究 有色策略周报 

 

 

 

 

图 5： 境内外铜库存         图 6： 中国电源电网投资额及增速 

 

 

 
数据来源： SMM  数据来源： SMM 

 

 
  

图 7： 下游初级端开工率     图 8： 中国电线电缆企业开工率 

 

 

 
数据来源： SMM  数据来源： SMM   
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图 9： 中国新能源汽车产销量    图 10： 中国房地产销售面积及增速 

 

 

 
数据来源： SMM  数据来源： wind 

图 11： 精废铜价差  图 12： SMM1#电解铜升贴水 
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图 13 中国电解铜与再生铜制杆开工率                           
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图 14 铜矿现货长单冶炼盈亏平衡 

数据来源：SMM 数据来源：SMM 

数据来源：SMM 
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图 15 铜现货进口盈亏     

 
 

 

 

铝图表 

图 1：中国电解铝成本、利润    图 2：中国电解铝企业月度开工率及增速 

 

 

 
数据来源： SMM  数据来源： SMM 
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图 3：中国电解铝月度铝水比例  图 4：全球电解铝月度产量 

 

 

 
数据来源： SMM  数据来源： SMM 

 

   

图 5：中国电解铝社会库存     图 6：上期所铝库存 
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图 7：中国氧化铝企业月度产量增速  图 8：中国氧化铝进口盈亏 

 

 

 
数据来源： SMM 

 

 

 

 数据来源： SMM 

 

图 9：再生铝合金开工率  图 10：中国建筑型铝合金开工率和工业型铝合金开工率 
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图 11：铝线缆月度开工率  图 12：铝板带和铝箔开工率 

 

 

 
数据来源：SMM 

 

 

 

 数据来源：SMM 

图 13：铝材行业月度开工率  图 14：中国铝土矿产量 
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