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美国经济回升预期增强，同时伦铜逼仓确定性提高，库存连续下降，注销仓单

比例飙升，现货升水攀高等将继续支撑价格。铜价在高位运行。

宏观方面，美联储例会，维持年底开始缩表，明年中完成缩表的表态，但联储

官员对高通胀持续性的分歧大，暗示将在未来数年维持超低利率，较预期更鸽派。

国债收益率高位回落，周四到 1.51%，或暗示缩表预期已逐步被消化。本周开始三季

度的企业财报季，业绩普遍超预期大幅上涨，体现了需求强劲对企业业绩的提振。

从长期角度流动性依然非常宽松，不足以对资产价格造成拖累。但随着缩表临近，

仍然存在一定压力。

国内方面：江苏、河南开始新一轮限产，河南、河北已开始采暖季限产，中小

企业生产受影响，信心不足。低位略有补库后，价格突然急涨，下游保持观望，采

购降至冰点。受此影响，现货由之前升水 300 元以上迅速滑落到对 11月贴水，精废

价差扩大到 3000 元以上，但废铜杆亦因畏高而缺乏消费。周五铜价达 73000 以上，

处于年内高位。从今年二季度以来，下游需求明显受绝对价格影响，估计高价又会

明显抑制需求。

供应方面，现货市场铜库存量正在快速下降，过去 4 个月减少了近 40%。全球铜

库存可能在年底达到历史低点，若铜价继续保持在低位，预计 2022 年第二季度铜库

存将耗尽。库存下降的同时，加之期货合约交割的需要，铜供给进一步减少，最终

会使铜价上涨。
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数据方面，美国 9月 ISM 制造业 PMI 指数 61.1，非制造业 PMI 指数 61.9，双双

回升，9月 ADP 就业人数增加 56.8 万人，非农就业人数虽然低，但失业率降至 4.8%，

回到联储目标区间，9月核心 CPI4%，PPI 增长 8.7%，通胀压力非常明显，联储加息

的预期会持续。9 月中国官方制造业 PMI 指数首次降至 50荣枯线下方，非制造业反

弹。本周公布的 9月出口意外大增 28%，反映海外需求维持强韧。不过制造业指数中

的出口订单分项已连续数月下行，预计随着前期订单逐步消化以及四季度海外物流

干扰持续，后期出口难维持目前的高增长拉动减弱。

库存方面，国内库存持续走低，截止 10月 15 日，上期所铜库存为 4.17 万吨，

不仅是近几年同期的低位，更是历史性的低位，期货库存为 1.04 万吨。上周保税区

铜库存环比减少 0.56 万吨至 24.55 万吨。LME 铜库存自 9月开始快速下降，截止 10

月 15 日，总库存为 18.14 万吨，亚洲地区库存为 2.23 万吨；COMEX 铜库存基本持平

于 5.6 万吨。LME0-3 现货升水迅速走升至 100 上方，可以反映出现货端供应偏紧的

状态。总体库存水平偏低，尤其是国内库存。

后市展望

铜库存持续走低叠加经济增长势头放缓，缺乏明显的带动。限电与能源危机影

响到金属冶炼端，且有资金配合，有色金属整体受到提振，铜价上涨至 76000 附近，

逐步接近今年 5月时的高点；伦铜再度涨至万元上方。不过宏观层面的依然有压力，

增长乏力、流动性收紧、美元指数上涨使铜价上行存在一定的顾虑。对于后市铜价，

持谨慎看涨的态度，短期关注 5 月高点附近的压力。不过，随着铜价飙涨，获利投

机多头有可能部分离场。未来需要持续关注供需两侧变化的节奏。

沪铝
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10 月以来，国内电解铝价格与生产成本双双激增，目前国内电解铝理论完全生

产成本紧贴 2 万元/吨，这水平环比 9月增加了近 3000 元/吨，成本快速增加来源于

氧化铝快速反弹和电价市场化涨价。考虑到目前国内电解铝企业生产利润由 6000 元

/吨缩减至 4500 元/吨，成本端的快速上移短期并不会影响电解铝供需平衡，但从一

方面来说吨铝成本激增对电解铝价格在 2 万以上甚至 22000 元/吨以上高位支撑，但

秋冬季电价市场化可能在局地电力供应恢复之后一定程度缓和电解铝，从更长期角

度限制电解铝逼仓的压力。预计短期铝价将朝向更上方的 26000 元/吨，不过，注意

警惕高位政策监管压力和波动率放大之下投机风险过高，预计短线震荡偏强运行。
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