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沪铜

上周铜价出现了快速拉涨，由于海外加息预期放缓，美元指数自 105 回落至 102

附近。国内利好政策频出，自国内外预期形成一定共振。国内铜价自 64000 元/吨涨至

69000 元/吨上方附近。

宏观方面，美国 12月 CPI 连续三月增长放缓，与市场预期持平，美联储提前释

放下次美联储加息 25个基点，加息步伐的放缓鼓励市场情绪。前期美联储加息行动是

制约铜价上涨的主要因素，市场预期美联储最早年中将调低利率。国内方面，国内地

产可能好转，疫情解封和低库存影响铜价。

疫情方面，上周疫情紧张情况已有明显缓解，正在快速恢复。由于今年放假较

早，认为大多数地方感染高峰已结束，全国疫情更快结束的预期越来越强。

供需方面，需求前景的乐观预期，持续推动以铜为首的基本金属大多呈现淡季

不淡、震荡走升的态势。但在国内春节临近、下游需求转淡等一系列因素影响下，短

期沪铜表现仍旧略逊于外盘。外强内弱的格局也使得进口铜亏损不断扩大。据上海有

色网(SMM)，目前电解铜进口对沪铜近月合约亏损在 1400 元/吨上方，进口窗口完全关

闭，进口货源流入大幅减少，同时给国内冶炼厂带来出口盈利机会，使得国内冶炼厂

节前可售资源减少。

现货方面，上周铜价大涨到 9100 美元，沪铜严重滞涨，现货进口亏损扩大到

1500 元。受比价过低影响，现货升水低开高走。精废铜价差扩大到 3000 元，吸引一
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些废铜杆的点价，但下游已普遍停炉放假，现货进入收尾阶段，买卖双方都基本停滞，

对盘面没有影响。但价格结构转为严重弱势，显示价格上方压力较大。

数据方面，上周公布了 12月金融数据，M2同比增长 11.8%，较上月低 0.6 个百

分点，较去年同期高 2.8 个百分点，12月新增社融 1.3 万亿，较去年同期减少 1.05

万亿，也大幅低于预期值 1.6 万亿，数据偏空。据统计中国 12月房企单月融资总量突

破千亿元，环比大涨超八成，房地产再被提及，房价连续三个月下降的城市允许首套

房首付比例和贷款利率下调，目前大多数城市都符合要求，虽然购房高频数据还未有

体现，但房地产销售和投资回升的预期仍在继续提高。

库存方面，SMM 统计，上周国内社会库存增加 1.3 万吨至 13.5 万吨，保税库存

增加 1万吨至 5.8 万吨，今年增库时间略早但合并保税库存仍大幅低于往年，实际库

存压力很小。

铜价在弱现实背景下快速上涨，其主要原因是预期调整，并以海外预期改善为

主，美元走弱。支撑铜价走强。后续关注美元、现货需求状况、下游开工、库存等状

况。

沪铝

受海外宏观情绪影响以及国内对于经济的乐观预期对铝价形成提振。供应方面、

采暖季限产和成本高位，山西、河南、山东氧化铝厂以保长单供应为主，生产积极

性不高，且下游电解铝厂备货基本结束。但鲁北化工二期、鲁渝博创二期扩建、广

西田东锦鑫二期等氧化铝新投产能生产放量，1月国内氧化铝产量环比增加。另外，
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美国铝业旗下西澳大利亚州 Kwinana 氧化铝精炼厂已建成产能因天然气供应短缺削

减产量约 30%，海外氧化铝价格上涨。需求方面，淡季消费疲软，下游加工订单匮乏，

加上春节将至，终端项目开始停工，部分下游企业陆续减产及放假，国内铝下游加

工企业开工率维持弱势，基本面上供需双降。库存上，国内外均处低位，国内社库

持续累库，增幅较大，随着铝锭发运到货，近两周将维持累库。总体来看，供需双

弱下库存大幅累库，基本面承压，成本线有支撑，加上宏观利好下走强，但基本面

较差，加上春节将至，放假期间容易受到外盘突发情况影响走势。
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