
 

1 
 

商品研究|有色策略周报                                 2023-10-16|新世纪期货 
 

 
 
电话：0571-85167251 
邮编： 310003 

地址： 杭州市下城区万寿亭 13 号 

网址： http://www.zjncf.com.cn  

 

 

 

 

 

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： 

近期国内经济数据探底后，边际企稳迹象显现，但市场情绪依旧徘徊

在政策预期与经济弱现实之间，上周有色金属调整。 

二、基本面逻辑：  

铜：市场信心恢复仍需时间，继续关注箱体下沿支撑 

宏观面：国内经济数据探底后或有边际企稳迹象，目前市场处于政策

向好预期与宏观偏弱现实的博弈状态，国内市场信心仍显不足，政策仍需

持续发力。海外方面，美国经济受债务上限影响，或面临削减财政支出，

后续经济浅衰退。海外高利率以及外部经济环境不确定性对铜价高度形成

抑制。 

产业面：上周电解铜杆开工率回升，或与政策刺激终端需求边际改善

有关。10月中旬电解铜制杆开工率 82.75%，较上周回升 3.37 个百分点。

再生铜制杆企业开工率 31.67%，较上周回落 9.49 个百分点，与环保限产，

废铜采购减少有关。10 月中旬，LME 铜库存 18.09 万吨，较上周回升 1.31

万吨。上期所铜库存 5.68 万吨，较上周回升 1.79 万吨。中国电解铜社会

库存 11.73 万吨，较上周回升 4.42 万吨。据 SMM 资讯，华东地区因节后

大量进口铜到货，使得库存增加较为明显。华南地区则由于节后回来铜价

较低，下游主要集中在节后进行了补货，因而库存出现下降。消费方面，

铜价偏低预计需求仍将表现尚可。铜矿供应端，10月中旬，进口铜矿加工

费指数 92.68 美元/吨，较上周回落 0.55 美元/吨，反映出短期进口铜矿

供应偏紧。据 SMM 数据，中国冶炼厂与 Freeport 敲定 2023 年铜矿长单加

工费基准价为 88 美元/吨，较 2022 年增加 23 美元/吨，创 2017 年以来新

高，显示出未来一年铜矿供应充裕，冶炼端产量将跟随矿产端产能增加。

中期沪铜价格在全球铜矿 90%分位线成本端上方 50000-55000 元/吨区间，

获得支撑力度较强。中期铜价在宏观预期与产业基本面的多空交织下，或

在 65000-70000 元/吨宽幅区间震荡。长期能源转型与碳中和背景下，铜

价底部区间稳步抬升。 

本周影响铜价主要变量：下游消费变化 

 

铝：供需偏紧，短期铝价偏强运行 

产业面：据 SMM 显示，国内电解铝供应端逼近峰值，短期难有大幅增

量预期，在各种因素下，节后国内铝社会库存虽出现阶段性累库且增幅较

大，但库存总量预计仍得以维持历史同期较低水平。结合目前国内铝下游

开工情况的调研情况来看，节后下游订单有转好预期，在节后下游集中补

库的推动下，周中库存已有去库迹象出现。短期的库存压力下或压制沪铝

及现货升水，但中长期来看供应端增幅大幅收窄的情况下，铝供需仍呈现

紧平衡状态，沪铝高位支撑仍存，下行空间相对有限。10 月中旬，国内主

流消费地电解铝库存 63.6 万吨，较上周回升 0.5 万吨。上期所铝库存 11

万吨，较上周回升 3.12 万吨。目前，不同规模产能的电解铝厂对应成本

区间 16000-18000 元/吨，成本端对铝价支撑仍存。中期铝将受益于地产

竣工链持续改善，需求有望获得支撑。沪铝运行区间 17000-20000 元/吨。

长期能源转型与碳中和背景下，铝价底部区间稳步抬升。 

 

本周影响铝价主要变量：氧化铝、电解铝供应增长情况；下游消费变化 

有色金属分析思路方法 
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三、操作建议： 

政策利好驱动国内经济数据或边际企稳，但市场信心恢复仍需时间，有色金属反复筑底。海外高利率环境以及外

部经济环境不确定性对有色金属产生承压。 

 

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： 智利与秘鲁铜矿产量 

 

 

 

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 
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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： wind 

 

 
  

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 

 

 

 
数据来源： SMM                                                                                                                             

                                                                                                                                                                               

                                                                                       
图 13 中国电解铜与再生铜制杆开工率                           

                             

                                                                                                                          

   

数据来源：SMM 

 

 

 

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 

 

 

 
数据来源： SMM  数据来源： SMM 
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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 

 

 

 
数据来源： SMM 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 数据来源： SMM 
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图 11：铝材、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 

 

 

 
数据来源： SMM  数据来源： SMM 
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货买卖的出价或征价，交易者据此作出的任何投资决策与本公司和作者无关，请交易者务必独立进行
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