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沪铜

上周美联储加息落地，但美元却依旧维持强劲势头，使得有色金属多数承压。

宏观方面：美联储如期加息 75BP 后，英国、瑞士等多国央行亦宣布加息，且在

美联储将 2022 年的经济预测下调至 0.2%，叠加欧洲制造业 PMI 集体下滑，市场对未

来全球经济前景预期悲观。

基本面，铜基本面持续强势，可能限制铜价的回调空间。近期伦铜库存边际回

升，但库存绝对值依然处于历史同期低位。国内下游企业假期前逢低增加原料库存，

铜社库大幅回落，现货升水高位。长期来看，电网投资增速持续扩大，以及全球新

能源行业快速发展，将带动铜新增消费量持续增加。另外，假期临近国内企业将进

行补库，预计社会库存将再次下降，将对价格形成底部支撑。

供应方面，据 Mysteel 讯，上周铜精矿现货市场较为冷清，市场主流贸易 11月

/12 月船期的货物，主流成交在 80美元中低位至中位。也有部分在漂货物在协商中，

整体需求仍然偏弱，交投偏清淡。此外近两个月，南美洲主要矿区产量下降的情况

相对较为明显，但由于目前国内铜精矿港口库存依旧处于高位，因此国内暂时不至

于出现铜精矿供应紧缺的情况，TC价格也同样维持在 84.35 美元/吨。

消费方面，近期美元依然强势使得铜价承压，并且月差维持 500 元/吨窄幅波动，

叠加升水仍居高位，故此下游表现也较为谨慎。不过目前从终端需求来看，4 季度或

有环比向好的预期存在，而在目前海外需求受到持续加息影响被明显抑制，终端需

求尚未出现持续性改善。
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库存方面，SMM 日讯：截至 9 月 26 日周一，SMM 全国主流地区铜库存环比上周

五增加 0.2 万吨至 7.63 万吨。总库存较去年同期的 9.22 万吨低 1.59 万吨，两者差

距明显收窄。周末全国多数地区的库存均出现减少，仅上海出现增加，具体来看：

上海地区库存增加 0.46 万吨至 6.43 万吨，广东地区库存减少 0.24 万吨至 0.56 万

吨，天津地区库存减少 0.02 万吨至 0.08 万吨，其他地区均不变。预计到货量变化

不会太大，但下游消费虽然不如去年同期但仍较上周增加，料周度库存仍会出现小

幅下降，但需关注节后的累库情况。

综合来看

美联储加息落地，美元却维持强劲势头，使有色金属多数商品承压。叠加欧洲

经济数据走弱，经济衰退担忧加剧，欧元和英镑明显走软，美元指数再度大涨，有

色金属普遍下跌。国内需求在 4 季度存在逐渐环比向好的预期。铜基本面持续强势，

进入消费旺季预期仍有，叠加目前低库存。估计内盘下跌幅度不大，下方仍然存在

现货支撑。建议；逢低轻仓买入。

沪铝

宏观压力增加，铝上方承压。铝供应端仍面临不确定性。据 SMM 最新调研了解，

云南地区电解铝企业减产扩大，部分企业减产幅度达到了 18%，某大型企业减产也已

经超 10%的幅度，且部分分厂仍在进行压减负荷的工作，预计此次云南电解铝总减产

规模或达 100-130 万。近期铝下游企业开工有小幅好转，但受疫情反复等因素影响，

目前下游消费仍然偏弱。本周铝加工行业平均开工率小幅增加 0.7%，其中铝型材企

业增加 1.3%，表现稍微突出。铝锭社库继续下滑，对价格有一定支撑。现货方面。
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大户收货积极性还行，下游逢低按需采购，整体成交表现尚可。库存方面截至 9 月

26 日国内电解铝社会库存 65.2 万吨，较上周四库存减少 1.4 万吨，较本周一库存下

降 3.3 万吨，较去年同期库存下降 16.6 万吨。综合而言，宏观情绪较悲观，有色金

属短期偏弱震荡为主。不过，受低库存及需求旺季到来的支撑，国内有色金属相对

扛跌，部分金属价格阶段性强于外盘。后市铝主要关注供应端减产情况，若减产持

续，也将为价格提供底部支撑。再往后看，海外需求走弱何时兑现将是金属板块值

得关注的焦点问题，10月份出口数据或提供一定指引。
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