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沪铜

宏观数据，美国 3 月 Markit 制造业 PMI 初值超预期，显示美国经济韧性，但

欧洲制造业 PMI 初值继续大幅回落，欧美经济前景总体而言不容乐观，叠加近期美联

储诸多偏鹰言论，5月预计仍将继续加息，美元呈触底反弹状态。国内方面，一季度 GDP

数据乐观显示国内经济运行开局良好，提升市场对中国经济的预期，瑞银把中国 2023

年 GDP 增速预期从 5.4%上调至 5.7%。但国内经济强劲背后仍然存在隐忧，继续关注

国内政策指引。

供给端驱动减弱，矿端供给环境向好改善，刚果(金)TFM 铜钴矿混合矿顺利推

进中区项目已实现短流程投料试车，上周进口精矿 TC回升 1.7 至 84.36 美元/吨。再

生铜供给提升显著，精废价差仍处较高水平。

需求方面，据 SMM 调研，本周国内主要精铜杆企业开工率录得 63.79%，环比下

滑 1.27 个百分点，虽然开工率连续 5周下降， 但上周下降幅度低于预期水平。从调

研来看，周初精铜杆消费表现平平，与上周变化不大。但周尾铜价重心下移，下游线

缆及漆包线客户逢低下单，精铜杆订单增量明显。因此调研中有企业虽然周初按计划

减产，导致行业整体开工率下滑，但周尾多数铜杆企业已恢复正常生产，因此开工率

降幅有限。另外，由于周尾订单转好，精铜杆企业成品库存多数 降至正常水平，且下

周即将迎来五一假期，下游备货预期下，预计下周精铜杆行业开工率将小幅回升。终

端方面，地产成交向好，竣工表现较好，多国汽车产量表现同比提升，终端需求韧性

仍在。需求的担忧还在海外，海外高利率环境下，银行风险已经暴露，欧元区 4月制
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造业 PMI 50 下方继续下滑，显著不及预期，深度衰退风险加大。

库存方面，周初沪铜仓单大增后又连续下降，不过整体仓单高于上周五水平。

截至 4月 21 日，SMM 全国主流地区铜库存环比周一减少 0.81 万吨至 18.35 万吨，较

上周五下降 0.66 万吨，较节前下降 1.31 万吨。相比周一库存的变化，全国各地区的

库存增减不一，减库主要在上海、浙江和天津，其他地区都是增库的。总库存较去年

同期的 12.73 万吨多 5.62 万吨。精铜消费端旺季需求走弱，下游交投不畅，旺季库存

去化放缓；能够给予一定价格支撑的在于 LME 库存当前库存水平历史低位。

铜目前是存在一个多空分歧，海外的衰退压力不减。低库存的支撑也在开始走

弱，美元陷入了窄幅震荡，短期铜是存有一个回落的压力，关注一下 68000 的支撑。

但整体的高位震荡格局难改。继续关注需求端变化。

沪铝

上周美国上周首次申请失业救济人数、费城联储 4 月制造业指数、3月成屋销售

等多项经济数据均弱于预期，市场对海外衰退的忧虑有所提升，有色板块集体回调。

成本端电解铝支撑较弱，目前氧化铝价格有小幅下滑趋势，预焙阳极价格还有跌价

空间，动力煤价格有所企稳，全国平均成本在 16900 元/吨附近。铝厂冶炼利润已回

升至 2000，若铝价进一步走高，上游有锁利润的冲动。供应端忧虑仍存，云南地区

4月再次发出干旱预警，几大主要水电站蓄水较往年偏低，二季度复产产能或不及预

期。下游加工环节开工率维持较高水平，带动库存持续去化，国内铝锭社会库存去

库率仍高，铝棒小幅去库，对铝价形成支撑。目前多空交织之下铝价短期高位震荡。

继续关注高利润企业套保及海外衰退交易风险。
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