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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：美联储3月份议息会议维持按兵不动，市场重新定价6月份
开始降息。
2、基本面：CSPT会议将于本周召开会议，定价二季度铜精矿加工费
底价。截至3月21日周四，SMM全国主流地区铜库存环比上周四增加
0.59万吨至39.50万吨,创下近5年来的最高位，铜价持续上升下游接
货情绪低迷是导致库存不断增加的原因之一。
3、整体逻辑：宏观氛围偏多叠加供给端紧张预期，预计铜价将保持
偏强运行。

沪铜2405合约
上方参考压力
位74000元/吨
一线，下方参
考支撑位

71000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：美联储3月份议息会议维持按兵不动，市场重新定价6月份
开始降息。
2、供给：云南省首批电解铝复产约52万吨预期落地，继续关注第二
批复产情况。
3、需求：铝下游生产恢复至节前水平，需求回升开工存上升预期；
库存方面，截至3月25日，铝锭社会库存为87万吨，较上周四累库
1.9万吨，关注累库拐点的情况。
4、整体逻辑：国内外宏观氛围整体偏暖，但基本面缺乏实质性驱动，
铝价上方或面临1月份高点一线压力。

沪铝2405合约
上方参考压力
位19700元/吨
一线，下方参
考支撑位
19000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：美联储3月份议息会议维持按兵不动，市场重新定价6月份
开始降息。
2、供需面：北方地区氧化铝厂逐步复产，西南地区电解铝也存在复
产预期和计划。
3、成本利润：目前行业利润处于近一年以来的相对高位，若矿石供
应若稳定，氧化铝厂提升开工率意愿较强。
4、整体逻辑：现货市场最大变化来自于供给端的复产压力，另外，
上周氧化铝期货跟随铝价不断走强，氧化铝现货一度转为贴水期货，
期现套利窗口或为期货盘面带来一定压力。因此一旦宏观氛围转弱，
氧化铝期货价格或将承压走弱。

氧化铝2405合
约上方参考压
力位3400元/
吨一线，下方
参考支撑位
3100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



周度行情回顾

数据来源：Wind



1、据外电3月19日消息，伦敦金属交易所（LME）首席执行官Matthew Chamberlain在一份声明中表示，LME计划将沙特红海
港口城市吉达（Jeddah）列为铜和锌的新交货点（注册仓库），并就LME仓库位置框架的技术变更进行磋商。（文华财经编
译）

2、据彭博3月21日消息，知情人士透露，包括江西铜业和铜陵有色在内的冶炼厂将于下周四在上海举行会议。会议包括铜
精矿市场前景，以及为第二季度的现货铜精矿加工费设定指导底价。此前铜精矿加工费暴跌导致利润剧减对行业构成重大
挑战，上周四中国有色金属工业协会承诺控制产能以应对全球精矿市场紧缩。今年初中国铜产量已从去年年底的创纪录水
平回落。2024年前两个月的铜产量为221.5万吨，相当于每天近3.7万吨，低于11月的每天3.8万吨，但比去年同期增长11%。
分析师表示，随着维护工作达到高峰，一些冶炼厂提前进行年度维修，第二季度产量可能进一步下降。（上海金属网编译）

3、据外电3月22日消息，市场人士称，一家日本铝买家已经同意为今年第二季度运抵日本的铝支付每吨145美元的升水，较
第一季度的每吨90美元大涨61%。此前海外铝供应商对第二季度运抵日本的铝升水报价为每吨145-155美元。日本是亚洲地
区的主要铝进口国，该国每个季度的铝升水通常被视为区域铝升水的基准。（文华财经）

4、3月20日，印度尼西亚PT Adaro Minerals Indonesia Tbk（ADMR）公司董事Wito Krisnahadi表示，Adaro集团产能为50
万吨的一期电解铝项目，预计将从2025年第三季度开始逐步商业运营。预计在2025年第四季度或2026年第一季度达到满负
荷生产状态。该电解铝厂将成为Adaro Minerals集团绿色业务转型的垫脚石。该电解铝厂的建设将分三期进行，每期的产
能约50万吨电解铝。因此，如果以后三期完全建成，整个项目年产能可达150万吨电解铝。

周度要闻回顾



02 宏观分析



3月20日，中国人民银行授权全国银行间同业拆借中心公布，1年期LPR为3.45%，5年期以上LPR为
3.95%，两大LPR报价均与前值持平，整体符合市场预期。在分析人士看来，3月LPR保持不变主要
受当月中期借贷便利（MLF）利率不变影响，另外商业银行净息差延续承压、银行市场化负债成本
小幅上行，短期内降息、降准的必要性均有所下降，但后续仍有下行空间。

国内市场：3月份LPR维持不变

数据来源：Wind
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北京时间3月21日凌晨2点，美联储公布3月议息决议，美联储维持联邦基金目标利率5.25-5.5%不
变，符合市场预期，距去年7月最后一次加息以来已暂停8个月，同时继续按照此前的计划实施缩
表。2024年底利率预期保持4.5-4.75%不变，即依然预期2024年降息75bp；2025年底利率预期从
3.5-3.75%上调至3.75-4.0%，即2025年从降息100bp调整为降息75bp。

海外市场：美联储3月份会议维持按兵不动

数据来源：Wind



本周宏观前瞻

本周重点关注：美国2月核心PCE、美国四季度GDP、中国3月PMI，鲍威尔携美联储高官发言，包括
美联储理事库克、沃勒，以及亚特兰大联储主席博斯蒂克，四人都为今年FOMC票委。

时间 事件/数据 预期 前值

3月27日 中国2月规模以上工业企业利润同比 16.8%

3月28日 美国四季度实际GDP年化季环比终值 3.2% 3.2%

3月31日
中国3月制造业PMI指数 49.1%

中国3月非制造业PMI指数 51.4%

数据来源：Wind



03 铜市场分析



现货市场

数据来源：Wind、SMM



期货市场

数据来源：Wind、SMM



成本利润及检修统计

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3月21日周四，SMM全国主流地区铜库
存环比周一微降0.04万吨至39.50万吨，但
较上周四增加0.59万吨增速明显放缓，较
节前增加22.67万吨增量为近几年最多。本
周进口铜到货会有所增加，但国产铜到货
量预计持平，料总供应量会增加。消费方
面，铜价仍处于高位再加上适逢月末，料
下游消费不如本周，因此，预计周度库存
将继续走高但增量或较小。



下游开工

数据来源：Wind、SMM

当周（3.15-3.21）国内主要精铜杆企业周度开工率环比下降6.95个百分点，录得64.37%，预期值
（68.06%）。当周铜价表现坚挺，精废价差保持高位，消费恢复更加放缓，精铜杆开工率出现超
预期下滑。 本周（3.22-3.28）多数精铜杆企业预计仍有继续减产风险，但因本周减产停产的精
铜杆企业下周将恢复产量，最终预计本周（3.22-3.28）精铜杆企业开工率为65.81%，或能小幅环
比回升1.44个百分点。



04 电解铝市场分析



现货市场

数据来源：Wind、SMM



社会库存

数据来源：Wind、SMM



下游开工

数据来源：Wind、SMM

截至3月22日，国内铝下游加工龙头企业开工率环比涨1.3个百分点至64.1%，与去年同期相比下滑
0.3个百分点。分板块来看，周内半数板块开工率回升，其中型材板块抬升幅度较大，目前华南地
区建筑型材企业在城中村改造等工程推进下开工走高，另外3、4月组件厂排产高位，拉动光伏型
材厂开工率、订单量再度上涨，汽车型材现终端需求仍待复苏，主机厂消化库存为主，汽车型材
暂无明显增势。再生合金在龙头企业订单小幅增加下开工率继续保持小幅上行步伐。另外开工低
迷已久的原生合金也因龙头企业提高集团铝水合金化比例背景下逆势增产，推动整体开工率小幅
上移。其余板块开工持稳为主，铝板带箔板块的新能源汽车、包装等需求较为旺盛，行业短期保
持高开工水平；线缆企业处于紧张交付状态，虽下游企业新增订单不及预期，但在国网订单的交
付压力下，行业的提货量正有所抬升，企业刚需逐渐回暖，给予企业开工一定支撑。



期货市场与海外市场

数据来源：Wind、SMM



期货市场与海外市场

数据来源：Wind、SMM



成本利润

数据来源：Wind、SMM



05 氧化铝市场分析



现货市场

数据来源：Wind、SMM



期货市场

数据来源：Wind、SMM



供需变化

数据来源：Wind、百川盈孚

供应方面：河南地区某氧化铝企业复产一条生产线，当周氧化铝市场开工率较小幅上涨。截至3月
21日，中国氧化铝建成产能为10220万吨，开工产能为8360万吨，开工率为81.80%。

需求方面：当周四川电解铝企业继续减产，但也有个别地区电解铝企业检修完毕释放复产产能，
整体来说，当周电解铝行业开工提升。截至3月21日，中国电解铝建成产能为4734.9万吨，开工产
能为4202.80万吨，开工率为88.76%。



成本方面：矿石方面，市场现货供应受限，铝矾土僵持报价；液碱方面，市场交投氛围积极，液碱
价格继续上涨；动力煤方面，港口市场交投氛围依旧冷清，港口煤价小幅下跌。整体来看，受港口
煤价下行影响，当周行业成本重心小幅下移。

利润方面：当周中国国产氧化铝现货价格继续小幅下跌，周均价格环比下跌约8元/吨，氧化铝行业
成本重心同样下行，然而相较之下，氧化铝成本跌幅较小，因此在二者综合作用下，氧化铝行业利
润空间有所放宽。

数据来源：Wind、百川盈孚

成本利润
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