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沪铜 沪铝 2021 年 10 月 27 日 星期三

沪铜

美联储开始减少资产购买，符合市场预期，美元指数回落。加上低库存对铜价

支撑较强。同时中国政策面遏制过度投机炒作，市场风险情绪受抑制。

宏观方面，美国国债市场 5 年通胀预期有纪录以来首次升穿 3%，在通胀压力之

下，美联储认为缩债时机已到，预计会很快实施，但加息仍谨慎。众议长佩洛西称，

接近就拜登 2 万亿美元的经济议程达成协议，本周有望表决；美国服务业 PMI 创

三个月以来最高增长。国内新增专项债加快发行，对未来的需求有望形成支撑。

基本方面：上游铜矿加工费继续上行，叠加硫酸价格走高，国内炼厂高利润下

排产意愿较高；不过国内限电以及粗铜供应趋紧，炼厂开工率受限，导致精铜产量

缺乏增长。下游需求依旧乏力，观望情绪较浓，近期国内库存去化放缓；而国外仍

维持去库，对铜价下方存在支撑。

数据方面，统计局数据显示，中国 9月精炼铜产量为 88.5 万吨，同比增长 2.4%。

不过目前限电影响仍在，部分铜冶炼厂生产仍受到影响，尽管原料端向好，限电影

响扩大下，电铜产量有冲击。目前广西、湖北、江苏、浙江、安徽等地均有炼厂检

修或减产情况。

现货方面，据 SMM 讯，现货市场升贴水走势企稳，但市场买卖双方依旧维持僵

持态势，即使盘面企稳于 72000 元/吨附近，依旧难见显著买兴。平水铜始报于升水

370-380 元/吨试探市场，但市场询价者寥寥，为促成交持货商主动调价至升水

350-360 元/吨后有所企稳，买方可压价于升水 340 元/吨左右，成交依旧显僵持，下
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游畏高情绪依旧明显。好铜依然货源稀少，物以稀为贵，整体报价依旧较高，但无

奈市场买盘寥寥，部分持货商从升水 600 元/吨小幅调价至升水 550 元/吨少量成交。

湿法铜则在 BMK，Norlisk 等品牌报价指引下自升水 280 元/吨左右降至升水 250 元/

吨附近，买卖双方也较为谨慎，市场难见活跃成交。

库存方面，伦敦金属交易所采取措施应对逼仓行情之后，伦铜现货报价持续下

降，伦铜逼仓缓和，铜价也自高位大幅回落。虽然注销仓单占比降至 85%，但仍处于

较高位置；而且目前全球铜显性库存处于历史低位，上周上期所铜库存下降 1829 吨

至 3.98 万吨，LME 铜库存下降 1.98 万吨至 16.1 万吨。

后市展望

综合来看基本面现实依然良好，国内库存低位，海外库存回落，现货升水高企，

支撑短期铜价。后期关注，美联储缩减购债和加息前景的变化，以及 11月初美联储

议息会议内容等。

沪铝

双控叠加限电后，宁夏、青海等地区新增减产，贵州限电升级宣布电解铝产能

全停，据统计截至目前国内限产产能超 300 万吨，对电解铝运行产能及新增产能释

放均构成扰动。而且，后续并不能排除各地限产力度加大、限产范围扩大的可能性，

国内政策方面的影响将会愈发严格且很难放松。另外期市上受动力煤期货连续跌停

板影响，市场抛售情绪不断发酵，使得铝价成本支撑逻辑崩塌，叠加铝锭社库持续

累库，现货贴水有所扩大，沪铝价格大幅回调。后续来看，国内供需双弱，但短期

需求减量大于供给减量，对铝价仍有一定的压制。不过，目前按最新电煤价格测算，

电解铝当下完全成本已经接近 21000 元/吨，若后期煤价调整企稳，则铝价已经处在
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完全成本的支撑位。此外，海外能源品危机尚难言完全解除，不易追空亦有风险。

后市投资者密切关注煤价、国内限电、海外供应等多重因素，关注铝价可能出现的

高波动，做好仓位风险控制。建议；暂且观望。
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