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沪铜

宏观方面，美国 2月综合 PMI 指数上涨 3.4 个点至 50.2，创八个月来最高，2

月制造业 PMI 仍处于收缩状态，但 47.8 的数值也高于前值的 46.9 和市场预期的 47.2，

经济数据的持续改善显示通胀给美联储更多加息的理由，但同样消费者指数等经济数

据改善也令市场在美国经济软着陆及美联储鹰派政策之间摇摆。国内方面，1 月金融

数据超预期，提振市场情绪，市场也在期待更多的稳增长政策出台。

供应方面，铜精矿加工费继续下滑，硫酸价格微跌，冶炼收入减少；粗铜加工

费持平，冷料供应相对宽松。按照 SMM 调研数据，1月中国精炼铜产量 85.3 万吨，同

比增长约 4.3%，预计 2 月产量环比回升 5.4%。按照国统局数据，12月国内精炼铜环

比下滑，同比增速降低。

需求方面，当前下游订单表现平平，整体市场需求仍不景气，部分企业成品库

存居高，当前需求较节前预期有一定差距。

现货方面，随着价格上涨以后，下游拿货情绪明显减弱，而且废铜货源集中涌

出，废铜消费旺盛，精铜销售疲软，不少下游陆续停产检修应对价格上涨。内弱外强

的基本面仍然在持续，进口亏损高达 1000 元/吨以上，冶炼厂再次迎来出口机会。

产业数据，据 SMM 数据显示上周国内主要精铜杆企业周度开工率录得 61.85%，

环比下降 0.66 个百分点；02合约换月后铜现货报价持续贴水。

库存方面，昨日 LME 库存减 275 吨至 65225 吨， 沪铜仓单库存增 2722 吨
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至 133809 吨，本周一国内社会库存环比上周五增 0.45 万吨至 21.99 万吨。继续关

注库存变化。

美指短期维持压力，国内市场目前对于经济好转持有强预期，房地产宽松政策

也利好风险资产，铜价维持偏强震荡。矿端前期扰动持续导致铜价向上弹性较强。但

需警惕现实需求不及预期市场情绪转换。继续关注供需端变化。

沪铝

当前二中全会即将召开，继续强调扩大内需，积极的财政政策和稳健的货币政

策，内需近几日，市场情绪尚可。基本面方面，煤价最近再度走强，冶炼利润维持

较好；现货成交方面，铝价反弹后下游需求明显走弱，升水下滑。近期以来，云南

地区电解铝限电减产传言不断。本周，当地电解铝企业再传已落实停槽减产的消息。

据相关企业透露，已有具体文件下发，但是期货日报记者截至发稿时尚未看见正式

的通知文件。虽然本轮云南电解铝减产将在一定程度上缓解供应压力，对铝价有明

显的利多作用，但是价格上行驱动的持续性或有限。原因在于，云南电解铝厂减产

的同时，贵州地区电解铝则在着手复产，加之广西、内蒙古等地仍有产能释放，这

将部分抵消云南减产的影响。目前消费虽然仍处于节后恢复阶段，但是整体表现不

及预期，主要还是在于终端市场消费方面，库存方面仍处于累库周期，铝价震荡运

行为主，短期上行动力或有限，继续关注需求恢复及库存变化情况。
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