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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： 

上周市场受宏观事件预期扰动影响，有色金属延续震荡调整。 

 

二、基本面逻辑：  

铜：出口退税调降影响逐渐消化，短期铜价筑底寻支撑 

宏观面：为应对外部环境变化，国内宽财政政策举措将分批次，有

节奏推出，铜价运行节奏或先抑后扬。目前，市场对后续加征关税存担

忧情绪，短期铜价寻箱底支撑。中期出口退税调降对中下游影响偏大，

内外价差扩大，外盘或偏强于内盘。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，对有色金属或产生筑底反弹影响。 

产业面：据 SMM 资讯，随着铜价大幅回落，现货市场交投热度回升，

贸易商挺价出货，下游采购情绪较为积极，库存回落，支撑现货升贴水

上抬，在国产电解铜货源并不宽松情况下，升水较为坚挺。消费方面，

若铜价持续下行，预计消费将继续受到支撑。铜矿供应，11 月中旬进

口铜矿加工费指数 10.33 美元/吨，较上周回落 0.12 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，长期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：出口退税调降影响中下游铝材，短期铝价调整寻底 

产业面：据 SMM 资讯，西北运输情况有所改善，铝锭库存连续去库

走势被迫中断，库存拐点初步形成，低库存对铝价支撑或逐步削弱。氧

化铝现货供应偏紧，加之部分企业减停产干扰，但近期随着官方针对氧

化铝市场的发声等原因，氧化铝期货资金情绪回落。上周五财政部、税

务总局发布铝材取消出口退税的公告，将抬升铝材出口企业的出口成

本，出口规模势必受到抑制，短期利空国内铝价。整体而言，国内电解

铝依然处于低库存且高成本的状态，但对铝价的支撑力度逐渐减弱，且

退税政策引发市场恐慌情绪，预计短期铝价偏弱调整为主。上周国内铝

加工龙头企业开工率较上上周小幅下降 0.1 个百分点至 63.1%。上周铝

价大跌，打击下游企业提货积极性，且订单乏力或拖累后续开工率下行。

铝材退税取消短期或可导致短暂的“抢出口”现象。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 
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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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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
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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。 

浙江新世纪期货有限公司 

地址： 杭州市下城区万寿亭 13 号 

邮编： 310003 

电话： 400-700-2828 

网址： http://www.zjncf.com.cn  

 

http://www.zjncf.com.cn/

