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假期间伦铜波幅较大，主要受宏观因素的影响。多位美联储高官表示缩减购债

很快到来，鲍威尔也表示若明年上半年通胀预期提升将加息，美元指数相对高位运

行。

宏观方面，市场对欧美货币政策转向的忧虑情绪明显减轻，且随着欧美月度货

币政策会议纪要的公布，同时全球疫情对经济和市场的影响也在持续淡化，宏观市

场对铜价的影响出现减弱迹象。

国内方面：四季度将有多家冶炼厂合计 173 万吨的冶炼产能有检修计划，推算

影响产量 12.12 万吨，检修力度较三季度明显加大。国内多个省份仍在限电，“双

碳”战略背景下，部分冶炼企业认为限电将持续较长时间。当前，国内交易所及保

税区铜库存均远低于往年同期水平，若进口铜无法有效弥补国内精炼铜产量缺口，

则四季度国内会出现供应紧张问题。

废铜方面，马来西亚国际贸易和工业部在 9 月初宣布，原定于 8月 31 日到期的

废金属进口标准收紧政策的临时宽限期将延长两个月，在 10月 31 日之后正式实施，

要求进口的废铜金属含量至少达 94.75%，该进口要求与中国现行的再生铜原料标准

相差无几，因此马来西亚当地的回收、加工企业将无法引进七类废铜和部分低品位

的六类废铜，进而无法通过拆解转口的方式进入我国，这将进一步加剧四季度国内

废铜供应紧张程度。

供应方面，三季度海外矿山运营不稳定性增加，南美有多家矿山在 8 月进行薪
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资谈判，不过由于矿山罢工持续时间较短，且在 9 月初涉及罢工的铜矿先后达成薪

资协议，因此并未对铜价产生明显影响。

需求方面，国内线缆生产在三季度出现了小幅回升景象，整体行业开工率水平

维持在 83%以上。铜杆行业的产销情况来看，电铜杆行业开工率近两个月维持在 75%

以上的年内最高水平，而产成品库存自 3 月起连续回落 5 个月，国内多省份限电对

下游消费预期有较大影响，就目前限电的持续时间并不清晰，仍需进一步观察各地

政策变化。

库存方面，国内库存持续处于低位，进口窗口在三季度多次打开，但国内进口

并不积极，7月和 8月国内精炼铜进口量均不到 26万吨，较往年同期存在一定差距。

按照国家粮食和物资储备局发布的公告，抛储从 7 月开始，并一直持续至年末，但

由于每个月的抛储量均不大，抛储效果更多体现在促进下游需求方面，而非改善国

内供应紧张程度上，年末抛储量未出现实质增加，恐怕难以弥补因冶炼厂检修带来

的供应缺口。

后市展望

国庆期间全国多地区持续受限电影响，下游企业开工下降，铜需求受到抑制，

后续需要继续关注江苏和广东铜材限电持续性，铜价承压。整体来看，短期铜价维

持震荡整理走势，继续关注 68000-72000 区间震荡。中长期来看，美联储年底将进

行收紧货币政策，预计 10 月底之后将逐渐趋松，铜价面临压力。

沪铝

国庆期间外盘铝价呈高位窄幅震荡，未有较大的波动，仍继续走基本面逻辑。

国内市场。预计四季度电解铝产量恢复有所困难。与此同时，限电限产政策同样影
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响下游加工企业开工率，加工成本的攀升令部分铝棒及型材企业亏损运行，节前已

有多家铝棒及型材企业发出了涨价函上调加工费，但终端还需要时间接受价格，部

分铝棒企业选择减产以减少亏损，短期消费受到抑制，叠加国储抛铝。造成近期库

存持续累库。但相比较而言，电解铝厂复工复产弹性不如下游加工企业，故而受限

电的影响更大，供应端仍偏紧，且进入采暖季后供需缺口或将扩大，另外氧化铝以

及煤炭价格高企，电解铝成本居高不下，铝价短期难有深度回调。铝价预计仍将震

荡偏强。
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