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沪铜

铜价随着市场乐观情绪升温出现修复行情。沪铜期货主力上周五涨幅超 3%，需

求回暖预期下，短期铜价面临支撑。

宏观方面，美国经济维持韧性，10月零售销售增长 1.7%，超市场预期；美国 9

月职位空缺数超千万，生产和消费相对稳定，劳动力市场继续稳步恢复。国内方面，

本周银保会释放稳地价、稳房价，遏制房地产金融泡沫化言论。虽然宏观面外强内

弱局面延续，但国内政策端存在边际向好预期利好商品价格。

基本面，随着铜价的持续下跌，下游消费端较此前疲软状态有所改善，国内电

解铜社会库存维持低位，但年末消费淡季来临，国内去库幅度已有明显放缓，库存

回升担忧一定程度抑制铜价回升空间，目前铜价整体运行于底部区间内。

供应方面，秘鲁周五引发了与主要采矿业的争议，安第斯阿亚库乔地区的四个

矿山不允许延长其运营时间表。根据政府新闻稿，Vasquez 表示：“无论是开发、勘

探还是关闭时间，将不会再有任何推进，我们将尽快关闭这些矿山。”这一言论在

周六引发了采矿业的激烈反应，高官们表示，虽然这些矿山原定很快关闭，但是他

们希望延长运营时间。根据秘鲁法律，所有矿山都有预期的关闭日期，但是如果监

管机构允许，这些日期可以修改。这场口角是又总统卡斯蒂略领导的左翼政府与采

矿业的最新争议。

现货方面，国内铜现货升水飙涨，最高超过 2000 元/吨。本次现货升水快速拉

升的重要原因是海关的税票问题。进口企业超过额度部分缺少进项发票，无法与销
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项抵扣，并且如果通过其他途径购买货源，将明显提高企业的资金成本，这反映在

了现货升水走高上。同时，平水铜和湿法铜的价差也在不断扩大，表明货源较为紧

张，低库存也是推高现货升水的重要原因。

库存方面，国内货源持续紧张，社库持续走低。当前国内社库持续处于低位水

平，并且自 10 月初至今社库整体处于下滑的趋势。截至 11 月 19 日当周，国内

社库为 7.44 万吨，远低于 10 月初的 10.78 万吨。其中，广东和江苏的库存已经

处于低位水平，上海库存下降速度较快。

后市展望

短期价格对补库存预期进行修正，但缺乏进一步的交易驱动。市场对鲍威尔连

任，加息预期增强的反应一般，对国内信贷环境有所改善的预期有提升。现货升水

开始下滑，进口利润回落也比较明显，但补库迟迟难以兑现。总体来看还是不利于

做空。技术上看，铜价处于整理区间等待方向。建议；观望为主。

沪铝

美国经济数据向好的背景下，财政刺激也迎来进展，经济复苏预期有所增强，

而拜登接连喊话控制油价，叠加欧洲疫情反复，通胀预期的下行对需求也形成提振

效应，给大宗商品带来支撑。短期受减产等因素影响，铝价有所反弹。但减产产能

对今年的供需平衡表影响有限，铝价能否持续反弹还需关注库存能否配合。短期受

下游开工提高影响，铝锭出库尚可。但加工企业多出于补库的需求，终端消费并未

明显改善。整体 11 月或小幅去库，但 12 月仍累库，年内铝价弱势运行的逻辑并未

改变。后续社库为主要变量，建议持续关注。此外，部分铝厂铸棒转铸锭，同时近

期铝企厂内库存累库较多，此均会对后续社库构成一定的累库压力。建议；关注电
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煤及氧化铝价下跌、海外能源品危机等因素，做好仓位控。操作建议；沪铝 2112 合

约运行区间 19000-19700 元/吨，建议区间内高抛低吸。
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