
研发客服产品系列•日评

请务必阅读正文之后的免责声明部分 １ 编辑：国新国证期货研发

沪铜 沪铝 2023 年 5 月 19 日 星期五

沪铜

宏观方面，国内四月宏观经济数据大幅不及预期，社融表现不佳，通缩压力较

大，居民消费意愿不足，保交楼有政策下，竣工面积表现较好外，房地产新开工和销

售等均不佳。工业增加值和消费数据当月数据高于前值，但是低于预期。服务业恢复

较好，消费尚可，失业率数据好于预期和前值。美国债务上限谈判或在周日达成协议，

避免违约，市场风险偏好或略有提升。但美联储官员再度放鹰，美联储博斯蒂克：不

认为通胀会迅速下降，如果通胀比预期的更加顽固，可能不得不进一步加息；预计在

2024 年之前不会降息。市场对 6 月加息 25bp 预期出现分歧，宏观短期偏冷，对商品

上方形成压力。离岸人民币兑美元盘中跌破 7关口，为年内首次。

供给端，1、周三，智利下议院批准了采矿税和特许权使用费改革，该改革现在

只需要已公开支持的总统签名即可成为法律。改革将要求大型铜矿公司向政府支付更

多费用。该行业的税收和特许权使用费改革是政府更广泛推动该国税收制度改革的一

部分，其中一个关键部分在 3月份被国会搁置。 2、国家统计局数据显示，2023 年 4

月中国铜材产量 189.6 万吨，同比增长 12.4%;1-4 月 累计产量 687.0 万吨，同比增长

6.9%。4 月精炼铜(电解铜)产量 105.9 万吨，同比增长 14.1%;1-4 月累计 产量 411.1

万吨，同比增长 12.9%。

消费方面，终端需求依旧表现平平，地产汽车基建均未看到更多实物工作量的

释放。近期初端开工的抬升可能更多是对远月订单的透支，高开工预计难以持续。短

期基本面支撑有限，关注市场情绪变化。
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库存方面，据国内市场电解铜库存统计，5 月 18 日国内市场电解铜现货库存

13.50 万吨，较 11 日降 2.83 万吨，较 15 日降 1.22 万吨； 上海库存 7.83 万吨，较

11 日降 1.75 万吨，较 15 日降 0.53 万吨； 广东库存 4.23 万吨，较 11 日降 0.73 万

吨，较 15 日降 0.58 万吨； 江苏库 0.79 万吨，较 11 日降 0.26 万吨，较 15 日降 0.02

万吨。周内铜价先抑后扬，下游企业逢低采购情绪表现尚可，且部分市场因现货流通

偏紧，整体国内库存亦表现继续去库。

美国债务上限谈判进展乐观的言论抬升风险偏好提振市场情绪，铜价持续反弹。

但全球宏观面仍然偏空，铜价上方仍存在压力。本周沪铜换月后现货升水走高，以及

国内库存继续去库对铜价下方有一点支撑。但在国内经济弱复苏，海外经济下滑的背

景下，铜价也不具备大幅上涨动力。继续关注需求端变化与宏观数据与政策指引。

沪铝

沪铝国内供给端扰动仍存，贵州铝厂再现减产。西南地区干旱情况依然延续，

未来用电形势不容乐观。但广西、贵州、四川等地的电解铝产能也在陆续复产。整

体上而言，供给端扰动将成为未来一段时间影响铝价的主要因素。需求方面，下游

加工企业开工情况持稳，未来继续上涨较难实现。库存方面，电解铝库存持续下降，

且处于较低水平。5月 18 日，SMM 统计国内电解铝锭社会库存 70.6 万吨，较上周四

库存下降 8.1 万吨，较 2022 年 5月历史同期库存下降 25.9 万吨。铝棒转为去库较

本周一下降 0.07 万吨，处于近三年同期高位，且回落趋势有放缓迹象。从技术上看

主力移仓换月带来反弹，但经济下行压力以及金融波动风险仍在。加之实际需求不

及预期，中长期依然维持宽幅震荡走势。继续关注需求端与电解铝及铝棒等库存变
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化。
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