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沪铜

宏观方面，防疫政策继续减码，政策预期基本都已落地，对于国内政策预期交

易或逐渐减少，视角会转到弱现实下的边际变化。海外方面后续仍主要关注实际通胀

下行与经济下行的速度和幅度；随着时间推移，接下来宏观主要逻辑仍在通胀预期施

压铜价和经济衰退担忧驱动的铜价上。

需求方面，上周国内需求预期向暖，因防疫优化且政策面特别是房地产方面的

政策利好，期市大面积走强，沪铜重心也有所上移。美元指数继续走弱提振铜价。叠

加国内出台了优化落实疫情防控的“新十条”，疫情防控进一步放松，而且政治局会

议强调“稳增长”，市场对于未来国内经济修复的乐观预期得到强化。

数据方面，上周还公布了 11月贸易数据，以美元计价 11月进口同比下降 10.6%，

前值为下跌 0.7%，出口同比持平，前值为下滑 0.3%，1-11 月进口同比增长 2%，出口

同比增长 9.1%。11 月的出口下滑远超预期，因海外需求恶化和国内疫情管控效果叠加，

必需要更快转换到内需上来，从这个角度看，开放政策，对冲出口下滑，从而稳定了

国内经济预期。

产量方面，据 SMM 了解，上周现货升水再次大幅回落，已经降到平水，继续回

落空间有限。11月国内精铜产量 89.96 万吨，环比减 0.18%但同比增 8.92%，12 月预

计还将回落。

库存方面，上周 LME 铜库存周中一度增加，不过注册仓单仍在下降，注销占比
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仍在回升，周五伦铜库存略有回落。沪铜仓单库存周初持稳，周五明显下降，全球显

性铜库存仍在下滑。

海外美联储加息有放缓预期，但经济衰退的消费担忧对铜价施压，而国内政策

相对积极对铜价有所提振。但短期利多出尽后，市场开始考虑后续国内经济实际恢复

情况。后续关注中国 11月通胀数据，以及本周美联储议息会议和中央经济工作会议给

出更多指引。

沪铝

上周沪铝整体在 19085-19375 间窄幅震荡，单日内整体波动没有很大。宏观面

偏好影响，沪铝调整幅度也有限，上周仍有小幅的收涨，累计涨幅为 0.08%，国内防

疫政策逐渐放开，市场情绪面有所缓和，但此利好消息前期也一直在消化，因此盘

面表现不及前一周，且目前铝进入淡季，消费较弱，需求难以回升，因此沪铝表现

滞涨。库存方面，SMM 统计国内电解铝社会库存 50.0 万吨，较前周库存量基本持稳，

但较上周库存有所下降，较11月底月度库存下降1.6万吨，较去年同期库存下降45.2

万吨，总体沪铝库存持续处于较低的位置。继续关注供需情况与美联储议息会议的

结果，若如预期 50基点，对盘面的影响也不会太大。
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