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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： 

上周国内金融市场情绪偏弱，叠加需求淡季，有色金属调整。 

 

二、基本面逻辑：  

铜：下游减产放假，境内库存回升，铜价调整 

宏观面：国内财政政策发力，更加积极地托底稳经济。货币政策协

同配合，近期央行降准，释放流动性，提振市场情绪，改善微观预期，

对有色金属影响偏正面。国内宏观经济数据仍不太理想，地产拖累依旧

很大，万亿国债刺激基建形成实物需求量将在 2024 年落地，岁末年初

宏观层面主导铜价的仍是政策预期，后期观察政策落地效果。海外方面，

短期美国就业依旧强劲，通胀回落不及预期，或影响美联储提前降息的

节奏，高利率仍将维持一段时间。中长期美国经济受债务上限影响，或

削减财政支出，经济有小幅回落压力。 

产业面：上周电解铜杆开工率回落，与与下游减产放假有关。再生

铜杆开工率回落，受环保限产，以及春节假期休假影响。2024 年 2 月

初，电解铜制杆开工率 62.02%，较上周回落 13.43 个百分点。再生铜

制杆企业开工率 35.51%，较上周回落 6.39 个百分点。2 月初，LME 铜

库存 14.02 万吨，较上周回落 1.11 万吨。上期所铜库存 6.87 万吨，较

上周回升 1.82 万吨。中国电解铜社会库存 10.23 万吨，较上周回升 1.71

万吨。据 SMM 资讯，供应端，库存接连上升，且节前或仍有部分低价进

口铜流入。消费方面，多数企业已陆续完成备库进入春节假期，补货寥

寥无几，现货交易愈加冷清。整体来看，库存增加叠加需求疲软，预计

暂无供应紧缺问题。铜矿供应端，2 月初，进口铜矿加工费指数 22.08

美元/吨，较上周回落 5.86 美元/吨，与短期海外铜矿减停产，以及 2024

年铜矿长单加工费下调有关。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，

矿产端供应增速偏低于冶炼端产量增速。中期铜价在宏观预期与产业基

本面的多空交织下，或在 63000-70000 元 /吨宽幅区间震荡

（63000-65000 逢低多，68000-70000 逢高空）。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：下游需求变化；上游海外铜矿供应偏紧持

续时间 

 

铝：下游减产放假，库存回升，需求偏弱压制铝价反弹空间 

产业面：据 SMM 显示，临近年关，铝下游开始进入减产放假周期，

需求转淡，库存累库，符合市场预期。2024 年 2月初，国内主流消费

地电解铝库存 47.22 万吨，较上周回升 3.52 万吨。上期所铝库存 10.61

万吨，较上周回升 0.46 万吨。上周国内铝下游加工龙头企业开工率环

比上周下跌 4.2 个百分点至 55.5%。地产投资开工销售端维持疲软状态，

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。沪铝运行区间 17000-20000 元/吨（17000-18000 逢低多，

19500-20000 逢高空）。长期能源转型与碳中和背景下，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：供应端减产情况；下游消费变化 

 

三、操作建议： 

市场情绪在多空交织的宏观环境中，来回摇摆。前期国内政策利好预期驱动有色金属反弹后，仍

将回归平淡现实承压。涨起来不追，跌下去找买点。 

 

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 
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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 

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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锌：需求淡季，库存回升，锌价调整 

从宏观层面看，在财政发力托底稳经济背景下，基建链条或将改善，对于锌的需求主要体现在镀

锌板的防腐蚀功能上，在基建地产的施工、竣工环节的应用较多。但进入淡季需求，假期临近，下游

初级加工端开工率减停产。2024 年 2 月初，镀锌开工率 29.65%，较上周回落 20.7 个百分点。压铸锌

开工率 29.64%，较上周回落 16.1 个百分点。氧化锌开工率 37.5%，较上周回落 18.2 个百分点。供应

端，2023 年 12 月国内锌矿月度开工率 67.6%，较 11 月回落 9个百分点，矿产供应端小幅回落。精炼

锌月度开工率 93.11%，较 11 月回升 2.1 个百分点，矿产冶炼供应端均有收缩。2月初，国产锌矿加工

费 4050 元/吨，较上周回落 50元/吨。进口锌矿加工费 80 美元/吨，与上周持平。近期锌矿加工费回

落，或与海外锌矿减产，以及国内北方地区节前下游备货有关，导致锌矿供应小幅偏紧。2月初，锌矿

企业利润 2460 元/吨，较上周回落 528 元/吨。精炼锌企业利润-260 元/吨，较上周回落 132 元/吨。上

周锌矿、冶炼端利润有所回落，或与需求偏弱导致价格下跌有关。进口锌矿亏损，锌矿进口或受限。

进口精炼锌亏损，进口量或受限。 

据 SMM 显示，截至 2月 1日，SMM 七地锌锭库存总量为 8.12 万吨，较 1月 25 日增加 0.26 万吨，

较 1月 29日减少 0.12 万吨，国内库存录减。其中上海地区库存小幅下降，主因周内仓库到货较少，

叠加前期点价提货较多，整体库存小幅录减；广东地区正常到货，然因临近春节放假，市场需求逐渐

降低，下游接货情绪不佳，库存小幅录增；天津地区下游放假规模继续扩大，叠加周内环保扰动再起，

整体小幅累库。整体来看，原三地库存持平，七地库存减少 0.12 万吨。 

交易面，目前锌价对宏观政策利好已逐步反应，近期锌价受制于需求淡季，上方仍有阻力。中期

维持 1.8-2.3 万元/吨区间运行。 

 

锌图表 
图 1 下游初级端开工率                        图 2 境内外锌库存 

   
数据来源：SMM                                数据来源：SMM 
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图 3 国内锌矿、精炼锌企业开工率              图 4 锌矿加工费 

    
数据来源：SMM                                数据来源：SMM 

 

 
     图 5 锌矿、精炼锌企业生产利润                  图 6 锌矿、精炼锌进口盈亏 

  
数据来源：SMM                                  数据来源：SMM 
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