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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：美国3月CPI高于市场预期，市场对美联储降息预期大幅降
温；近期国际地缘政治局势升温，市场避险情绪继续升温。
2、基本面：从供应端来看，铜价高位运行，持货商出货量表现不佳，
大量货源成为仓单，目前仓单已超30万吨，市场较为担忧后续流出
对升贴水的冲击。许多炼厂已不急于出货，开始为检修进行提前备
库。消费方面，铜价持续走高，下游企业多处于观望状态，目前采
购以刚需补货为主，市场活跃度并不高。国内铜社会库存仍旧处于
高位。
3、整体逻辑：LME再次提出对俄罗斯金属的制裁选项，市场情绪受
到明显影响，宏观和基本面驱动未变，预计铜价将维持偏强运行，
但经历一轮连续上涨后，注意高位调整风险。

沪铜2406合约
上方参考压力
位78000元/吨
一线，下方参
考支撑位

74000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：美国3月CPI高于市场预期，市场对美联储降息预期大幅降
温；近期国际地缘政治局势升温，市场避险情绪继续升温。
2、基本面：云南电力供应的限制和进口窗口的持续关闭，来自供应
端的压力相对有限，需求方面短期高位铝价抑制下游采购积极性，
开工率上行略受阻力，铝市场现货持续贴水，但在铝锭进入去库周
期的预期带动下，贴水已有所收敛。
3、整体逻辑：LME再次提出对俄罗斯金属的制裁选项，市场情绪受
到明显影响，宏观和基本面驱动未变，预计铝价将维持偏强运行，
但经历一轮连续上涨后，注意高位调整风险。

沪铝2406合约
上方参考压力
位21400元/吨
一线，下方参
考支撑位
20100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：美国3月CPI高于市场预期，市场对美联储降息预期大幅降
温；近期国际地缘政治局势升温，市场避险情绪继续升温。
2、基本面：当前国内氧化铝行业利润尚可，氧化铝企业提产、高产
意愿不减；其中山西地区氧化铝企业整体复产进度较慢，且近期依
赖进口矿石补充生产的企业开工率波动较大，相比之下河南地区企
业提产、复产效率更高。西南地区，云南电解铝部分复产，短期需
求增量对西南氧化铝现货价格提供一定的支撑。
3、整体逻辑：铝价连续上涨带动氧化铝期货跟随走强，但基本面来
看，现货端上涨动能有限，一旦期货盘面大幅升水现货，关注基差
回归的机会。

氧化铝2406合
约上方参考压
力位3600元/
吨一线，下方
参考支撑位
3300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
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有色金属4月12日当周累计涨跌幅



1、LME4月12日公告称，修订后的制裁方案使得 LME、LME Clear、英国会员和英国客户能够继续“获得”俄罗斯金属仓单
（包括发行、创立和持有仓单），只要相关金属是在2024年4月13日之前生产的。如果俄罗斯金属在2024年4月13日及之后
生产，英国人（UK person)不可以以仓单或者其他形式“获得”该金属。因此，LME 将立即暂停2024 年4 月13日或之后生
产的相关金属生成仓单。取消俄罗斯权证和/或撤回标的金属的英国客户、英国会员将需要遵守某些记录保存要求。

2、据外媒体4月13日报道，美国和英国宣布对俄罗斯铝、铜和镍实施新的交易限制，此举可能会造成全球金属市场动荡。
新规定禁止伦敦金属交易所(LME)和芝加哥商业交易所(CME)接受俄罗斯新生产的金属，4月13日或之后生产的俄罗斯铝、铜
和镍都属于被禁之列。美国还禁止从俄罗斯进口这三种金属。该决定不太可能遏制俄罗斯出售这些金属的能力，因为制裁
不会禁止非美国的个人和实体购买俄罗斯实物铜、镍或铝。虽然LME在设定全球价格方面发挥着关键作用，但绝大多数金属
是在矿商、贸易商和制造商之间交易的，无需进入LME仓库。

3、海关总署最新数据显示，中国3月未锻轧铝及铝材出口量为51.2万吨，同比增加2.9%。1-3月累计出口147.8万吨，同比
增长7.4%。（海关总署）

4、海关总署最新数据显示，中国3月铜矿砂及其精矿进口量为233.0万吨；1-3月累计进口698.8万吨，同比增长5.1%。中国
3月未锻轧铜及铜材进口量为47.4万吨，1-3月累计进口137.5万吨，同比增长6.9%。（海关总署）

周度要闻回顾



02 宏观分析



2024年3月我国进、出口金额同比双双转为收缩，出口降幅大于进口，贸易顺差同比大幅收窄。按
美元计价，进出口总金额5,008.1亿美元，同比-5.1%。其中，出口2,796.8亿美元，同比-7.5%；
进口2,211.3亿美元，同比-1.9%；贸易顺差585.5亿美元，同比收窄185.1亿美元（-24.0%）。
在外需保持韧性的情形下，预计二季度出口增速将明显反弹，后温和回落，三季度降至零增长区
间；预计进口动能或随内需持续温和改善；贸易顺差或将有所波动。

国内市场：高基数下3月出口增速回落

数据来源：Wind
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北京时间4月10日（周三）晚间，美国劳工统计局公布的数据显示，美国3月CPI同比增长3.5%，为
去年9月以来新高，环比增长0.4%。美联储更为关注的剔除食品和能源成本的核心CPI当月同比增
长3.8%，环比增长0.4%。
芝商所“美联储观察”工具显示，3月份CPI数据发布后，期货交易员对美联储6月份降息预期概率
从数据公布前的50%左右大幅降至20%左右，对美联储年内降息次数的预期也从数据公布前的三次
降为两次（每次均为25个基点）。

海外市场：美国3月CPI数据高于预期

数据来源：Wind
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本周宏观前瞻

本周重点关注：中国3月经济数据、美国3月零售销售数据、欧元区、英国、日本和加拿大在内的多
个国家都将公布CPI数据，此外，美联储将公布经济状况褐皮书、IMF和世界银行春季会议。地缘政
治风险也将成为关注的焦点，伊朗伊斯兰革命卫队开始对以色列目标发动大规模导弹和无人机袭击，
这是伊朗有史以来首次直接袭击以色列，中东紧张局势再度升级。

时间 事件/数据 预期 前值

4月16日

中国一季度GDP同比 5.2%

中国1至3月规模以上工业增加值同比 7%

中国1至3月社会消费品零售总额同比 5.5%

中国1至3月城镇固定资产投资同比 4.2%

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
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期货市场（二）

数据来源：Wind、SMM
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海外市场

数据来源：Wind、SMM
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交易所库存

数据来源：Wind、SMM
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社会库存

数据来源：Wind、SMM

截至4月11日周四，SMM全国主流地区铜库
存环比周一增加0.37万吨至40.52万吨，且
较上周四增加1.72万吨，再度刷新年内新
高也为近几年的新高。相比周一库存的变
化，全国各地区的库存增减不一，其中上
海、广东和川渝地区是上升的，其他地区
下降。总库存较去年同期的19.01万吨高
21.51万吨，其中上海地区较上年同期高
15.17万吨，江苏地区高5.32万吨，广东地
区高1.07万吨。



下游开工

数据来源：Wind、SMM

当周（4.5-4.11）国内主要精铜杆企业周
度开工率环比上升0.29个百分点，录得
71.96%，不及预期水平（预期值74.48%）。
随着铜价再次高涨，据SMM数据显示，精
废铜杆价差平均值为2035元/吨，周度环
比上升492元/吨，精废铜杆价差持续扩大，
使精铜杆企业新增订单更受挤压，同时铜
价居于高位，下游企业资金压力难以缓解，
拉大的精废杆价差和下游的资金紧张共同
作用，致使当周精铜杆企业订单难见增量。
从开工率表现来看，当周多数企业此前已
陆续减产控制库存以接近产销平衡，开工
率环比基本持平，部分企业受到订单影响
减产，但因周内有两家精铜杆企业复产，
两相抵消，整体开工率录得71.96%，仅环
比上升0.29个百分点。



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

截至4月12日，国内铝下游加工龙头企业开工率环比涨0.1个百分点至64.1%，与去年同期相比下滑
1.2个百分点。分板块来看，本周型材板块在铝价高位及终端需求减少制约下开工率有明显下滑，
江阴地区部分铝型材小厂甚至出现大幅减产或放假的情况；再生合金、铝箔及线缆板块本周开工
有所回涨，但涨幅均较为有限，其中再生合金因样本某厂清明假期结束、复产带动，线缆受国网
订单支撑整体开工向好，铝箔则因海内外需求转好、企业订单量再度小幅增加。原生合金及铝板
带企业生产节奏相对平稳，但高位铝价抑制下游提货积极性。



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：个别氧化铝企业推进复产，氧化铝市场开工较前期提升。截至4月11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：当周电解铝企业继续复产，主要集中在云南地区。截至4月11日，中国电解铝建成产能
为4734.9万吨，开工产能为4223.40万吨，开工率为89.20%。
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成本方面：矿石方面，矿石供应紧张局面无缓解，价格继续上行；液碱方面，下游拿货情绪清淡，
价格下跌；动力煤方面，下游压价采购，终端成交意愿不足，价格继续小幅下行。整体来看，受矿
石价格上涨带动，本周行业成本重心上移。

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3元/吨，氧化铝行业
成本重心上移，因此在二者综合作用下，氧化铝行业利润空间较前期有所缩窄。

数据来源：Wind、百川盈孚
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