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本期观点

品种 主要逻辑 策略建议 风险提示

铜

1、宏观：疲软的4月非农就业报告公布后，交易员将美联储首次降
息时间预期从11月提前至9月，预计2024年美联储将两次降息25个基
点，非农前预期为一次。
2、基本面：节前铜价维持高位，大幅打击下游补货欲，同时因铜价
压制消费复苏，五一假期中部分企业同比延长放假时间，铜杆开工
率同比也有所下滑，节前整体消费并未见明显回暖，若铜价有所回
调，节后消费或有一定好转，但不少企业仍表示对后市持悲观态度，
仍有减产停产风险存在。
3、整体逻辑：五一假期期间，外盘铜价出现一定回调，但宏观和供
需层面未发生较大变化，预计铜价将维持偏强运行。

沪铜2406合约
上方参考压力
位84000元/吨
一线，下方参
考支撑位

80000元/吨一
线。

1、国内外宏
观政策及经
济数据变化；
2、国外铜矿
供应因素。



本期观点

品种 主要逻辑 策略建议 风险提示

电
解
铝

1、宏观：疲软的4月非农就业报告公布后，交易员将美联储首次降
息时间预期从11月提前至9月，预计2024年美联储将两次降息25个基
点，非农前预期为一次。
2、基本面：进口窗口关闭，国内电解铝供应维持增长态势，国内铝
土矿供给偏紧，矿价较为坚挺，氧化铝、电解铝成本支撑较大。需
求端，下游开工率持稳运行，积极扩大国内需求、落实好大规模设
备更新和消费品以旧换新行动方案的方向不变，国内需求韧性仍有
保障。
3、整体逻辑：铝市供需面变化不大，短期或将保持高位整理，中期
关注宏观市场的变化。

沪铝2406合约
上方参考压力
位21000元/吨
一线，下方参
考支撑位
20000元/吨一
线。

1、国内外宏
观政策及经
济数据变化；
2、铝锭社会
库存变化；
3、电解铝限
电限产情况。



本期观点

品种 主要逻辑 策略建议 风险提示

氧
化
铝

1、宏观：疲软的4月非农就业报告公布后，交易员将美联储首次降
息时间预期从11月提前至9月，预计2024年美联储将两次降息25个基
点，非农前预期为一次。
2、基本面：节前短期内现货市场下游刚需采购入市增多，供应端氧
化铝厂复产进度缓慢，另外市场对短期晋豫地区矿石供应恢复预期
悲观，持货商惜售情绪浓厚，叠加氧化铝进口窗口关闭，多重因素
共同推动现货成交价重心较前期显著上移。
3、整体逻辑：氧化铝基本面处于紧平衡状态，矿石端仍是最大因素，
氧化铝或将维持偏强运行，注意基差偏离过大后回归修复。

氧化铝2406合
约上方参考压
力位3950元/
吨一线，下方
参考支撑位
3550元/吨一

线。

1、国内外宏
观政策及经
济数据变化；
2、国内外铝
土矿供应变
化；
3、氧化铝限
产复产情况。
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01 行情回顾



五一假期外盘行情回顾

数据来源：Wind



1、伦敦金属交易所（LME）期货和期权数据显示，截至4月26日当周，投机者已经将LME铜的净多头减少5905手至78358手，
为7周多来以来最低水平。只做多的多头头寸增加7939手至456714手，为有记录以来最高水平。只做空的空头头寸增加
13844手至378357手，为有记录以来最高水平。投机者已经将LME铝的净多头增加5869手至144469手，为3年多来以来最高水
平。只做多的多头头寸增加12209手至855820手，为3年多来以来最高水平。只做空的空头头寸增加6340手至711350手，为3
个月多来以来最高水平。

2、外媒4月29日消息，国际铜业研究组织（ICSG）周一表示，2024年全球铜矿产量增速调低至0.5%，低于2023年10月预测
的3.7%。这主要是由于一些项目的产量增速慢于预期，项目投产出现延迟，一些铜开采商调低产量指引，以及第一量子矿
业在巴拿马的科布雷铜矿遭到关闭。2025年的全球铜矿产量增长预计加快，因为受益于俄罗斯马尔梅日斯科耶铜矿投入运
营，刚果民主共和国的卡莫阿-卡库拉铜矿的三期扩建项目。一些中小型矿山的扩建以及投产，也有助于2025年产量增长。

3、高盛将铜年底目标上调至每吨12,000美元，原为每吨10,000美元。将铜全年预测平均价格上调至每吨9,800美元（之前
为9,200美元），并保持2025年平均价格预测为每吨15,000美元。（财联社）

4、据外电5月1日消息，花旗研究（Citi Research）表示，近期仍看好铜价，预计未来几周铜价将攀升至每吨10,500美元。
花旗认为，如果铜价跌至每吨9,500美元以下，市场将从长期消费者对冲需求中获得支撑。（文华财经编译）

周度要闻回顾



02 宏观分析



4月30日，国家统计局服务业调查中心和中国物流与采购联合会发布了4月份中国采购经理指数。
数据显示，4月份，制造业PMI为50.4%，比上月下降0.4个百分点，连续两个月位于扩张区间。从
分类指数看，生产指数为52.9%，比上月上升0.7个百分点，表明制造业企业生产活动继续加快；
新订单指数和供应商配送时间指数虽然都较上月有所下降，但继续高于临界点；原材料库存指数
和从业人员指数低于临界点。4月份，非制造业PMI为50.3%，比上月下降2.1个百分点，服务业扩
张有所放缓。但从行业看，多数行业生产经营持续恢复。

国内市场：4月制造业PMI继续位于扩张区间

数据来源：Wind
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美国劳工部劳工统计局周五发布的数据显示，4月，非农就业人数增加17.5万人，大幅低于预期的
24万人。失业率升至3.9%，比上个月上升0.1个百分点。就业数据意外疲软，点燃了美联储不得不
提前降息的预期。期货市场数据显示，4月非农就业报告发布后，交易员预计到2024年底降息两次
的可能性很大，比两天前多了1次。

海外市场：美国4月就业数据意外走软

数据来源：Wind
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本周宏观前瞻

本周重点关注：中国4月进出口和CPI数据、加沙停火谈判最新进展，澳大利亚、英国、瑞典三国央
行将公布利率决议，多位美联储官员将密集登场发表讲话。

时间 事件/数据 预期 前值

5月11日
中国4月CPI同比 0.1%

中国4月PPI同比 -2.8%

待定
中国4月进口同比(按美元计) -1.9%

中国4月出口同比(按美元计) -7.5%

数据来源：Wind



03 铜市场分析



现货市场

数据来源：Wind、SMM
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期货市场（一）

数据来源：Wind、SMM



期货市场（二）

数据来源：Wind、SMM



海外市场

数据来源：Wind、SMM



交易所库存

数据来源：Wind、SMM



社会库存

数据来源：Wind、SMM

截至4月29日周一，SMM全国主流地区铜库
存环比上周四下降1.68万吨至38.79万吨,
难得出现大幅回落。相比上周四库存的变
化，全国各地多数地区的库存均是减少的，
仅重庆地区增加。总库存较去年同期的
16.81万吨高21.98万吨，其中上海较上年
同期高17.11万吨，广东地区低0.06万吨，
江苏地区高4.27万吨。



下游开工

数据来源：Wind、SMM

据SMM调研，对比去年五一精铜杆企业放
假时间，今年有相关计划的精铜杆放假时
长整体有所上升，2023年调研样本中五一
放假停产的企业平均实际放假时长经统计
为2.16天，2024年五一假期预期平均时长
为3.69天。同时，据SMM历史数据显示，
去年五一期间精铜杆周度开工率（4.29-
5.5）为65.61%，2024年五一期间预计开
工率（4.26-5.2）为62%，且因周度开工
率统计周期影响，今年周度开工率统计周
期仅包含两天五一假期，理论上受到放假
影响相对2023年更少。在此前提下，下周
（4.26-5.2）预计开工率仍同比下滑3.61
个百分点，2024年五一假期前因受到高铜
价影响，精铜杆企业普遍面临新增订单寥
寥，成品库存垒库严重的问题，开工率同
比下滑，放假时长预计也将有所延长。
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04 电解铝市场分析



国内市场（一）

数据来源：Wind、SMM
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国内市场（一）

数据来源：Wind、SMM
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国外市场

数据来源：Wind、SMM
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社会库存

数据来源：Wind、SMM
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下游开工

数据来源：Wind、SMM

据SMM数据显示，2024年4月国内铝加工行业综合
PMI指数位于荣枯线以上，录得56.00%，环比减
少12.80个百分点。从细分的指标上来看，尽管4
月铝价冲破2万关口高位运行，但刚需支撑下，
国内铝加工下游整体正常生产，本月生产指数录
得62.40%，新增订单指数录得59.30%。同时，临
近五一假期，部分企业节前备货，拉动原材料库
存指数与采购量指数维持在荣枯线以上，分别录
得56.70%、62.20%。得益于海内外铝价呈现外强
内弱的态势，国内铝材出口利润回升明显，4月
份国内铝材出口维持增长态势，SMM测算4月份铝
加工企业海外出口订单指数在荣枯线以上，录得
62.4%。分版块来看，4月份除再生铝版块PMI指
数处于荣枯线以下，其他版块均处于扩张状态。



成本利润

数据来源：Wind、SMM
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05 氧化铝市场分析



现货市场

数据来源：Wind、SMM
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期货市场

数据来源：Wind、SMM
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供需变化

数据来源：Wind、百川盈孚

供应方面：当周氧化铝市场开工暂无明显变动，贵州地区某氧化铝企业进行检修。截至4月30日，
中国氧化铝建成产能为10220万吨，开工产能为8430万吨，开工率为82.49%。

需求方面：当周云南地区电解铝企业继续复产，电解铝开工不断增加。截至4月30日，中国电解铝
建成产能为4734.9万吨，开工产能为4256.10万吨，开工率为89.89%。
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成本方面：矿石方面，市场现货可流通量有限，价格坚挺运行；液碱方面，下游需求表现疲软，液
碱价格重心下移；动力煤方面，港口优质货源依旧较少，贸易商报价坚挺，港口动力煤价格小幅上
涨。整体来看，当周行业成本重心小幅上移。

利润方面：当周中国国产氧化铝价格涨幅明显，周均价格较环比上涨超80元/吨，当周氧化铝行业成
本重心上移，因此在二者综合作用下，氧化铝行业利润水平较前期明显抬升。

数据来源：Wind、百川盈孚
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