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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： 

上周市场在政策预期与基本面之间继续博弈，有色金属继续震荡

整理。 

 

二、基本面逻辑：  

铜：市场静待美国大选结果，铜价继续震荡整理 

宏观面：降息预期兑现，美元宽松周期开启，长期利多有色金属。

但中短期美国经济仍有起伏，以及美国大选临近，或产生冲高回落影响。

短期国内经济数据依旧疲软，承压有色金属价格。长期国内宏观政策利

好加码，或在一定程度上修复国内经济预期，中期对有色金属或产生筑

底反弹影响。 

产业面：据 SMM 资讯，供应端看，国产电解铜到货量偏少，且前期

进口铜大量流入的影响逐渐隐没，电解铜部分现货表现紧张。消费方面，

受铜价小幅震荡影响，下游谨慎观望仍以刚需补货为主，现货市场成交

较弱。本周由于进入下月票交易，市场活跃度仍偏低，预计现货升水小

幅下行。铜矿供应，智利Codelco公司8月铜产量较上年同期增加10.1%，

至 12.53 万吨，由必和必拓（BHP）控股的 Escondida 矿产量同比增加

5.5%至 10.53 万吨。Collahuasi 矿 8月铜产量同比减少 11.3%，至 4.88

万吨。10月下旬，进口铜矿加工费指数 10.86 美元/吨，较上周回升 0.38

美元/吨，短期铜矿供应紧张虽有缓和，但仍处于历史低位。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。中长期铜供给收缩刚性约束较强，叠

加新兴市场需求平稳向上，供需偏紧矛盾难以缓和。中期铜价在宏观与

产业基本面的多空交织下，或在 70000-90000 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：供应端偏紧，成本支撑，铝价震荡反弹 

产业面：据 SMM 资讯，近期北方地区因采暖季环保要求与重污染天

气影响,部分氧化铝厂反馈受到影响。目前山东、河南以及河北个别氧

化铝厂焙烧环节受到影响。另外，铝土矿供应危机也导致氧化铝价格快

速拉涨，电解铝行业成本上涨明显。当前铝锭现货库存去库持续，同期

成本端给予铝价支撑在相对高位震荡运行。上周国内铝加工龙头企业开

工率较上周小幅下降0.1个百分点至63.8%，与去年同期相比上下滑0.5

个百分点。铝水棒企业因效益欠佳减产停炉，周度开工率难以维持在

70%以上。上周铝棒周度开工率录得 68.41%，较前一周大幅下滑 2.38%。

政策强力托底地产，地产或筑底企稳，利于短期铝价阶段筑底。从长期

趋势看，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 18000-24000 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： 

近期政策预期与宏观产业基本面博弈加剧，短期铜铝价格调整筑底后，中期震荡反弹。 

 

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 
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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： SMM 

 

 
  

图 7： 下游初级端开工率     图 8： 中国电线电缆企业开工率 
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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： SMM 

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 
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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 
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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 
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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 
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图 13：铝材行业月度开工率  图 14：中国铝土矿产量 
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