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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：国内最新经济数据继续偏好，市场对美联储开启降息预期
时间推至年底。
2、基本面：从供应端来看，临近交割叠加国产铜发往仓库量增多，
进口铜流入现货市场有限。消费方面，铜价高位震荡，加工企业下
单速度放缓，刚需补库仍为市场主要交易节奏。
3、整体逻辑：供给端铜矿端加工费降至个位数且逐步走向负数，但
国内4月电解铜产量并未呈现大幅降低，需求方面仍受宏观预期偏好
的支持，预计铜价将维持偏强运行，关注新的事件驱动。

沪铜2407合约
上方参考压力
位83000元/吨
一线，下方参
考支撑位

79000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：国内最新经济数据继续偏好，市场对美联储开启降息预期
时间推至年底。
2、基本面：LME铝库存大幅增加短期给铝价运行带来压力，国内节
后铝锭铝棒库存继续延续去库走势，下游企业对高位铝价接受度有
所提高。
3、整体逻辑：铝市供需面变化不大，短期关注LME库存变化带来的
影响，中期或将延续高位整理。

沪铝2407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：国内最新经济数据继续偏好，市场对美联储开启降息预期
时间推至年底。
2、基本面：河南和山西地区因故停产的铝土矿山仍未听闻有明确的
复产消息，晋豫国产矿现货供应维持紧缺格局；下游国内电解铝运
行产能维持抬升为主。
3、整体逻辑：氧化铝基本面处于紧平衡状态，氧化铝或将维持偏强
运行。

氧化铝2407合
约上方参考压
力位3950元/
吨一线，下方
参考支撑位
3600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5月10日当周累计涨跌幅



1、近日，上期所收到中储发展股份有限公司的相关申请材料。根据《上海期货交易所指定交割仓库管理办法》等有关规定，
经研究决定：同意中储发展股份有限公司新增广元经济技术开发区铝期货存放点，存放地址：四川省广元市利州区河西街
道龙泉社区3组7-1号，核定库容铝1万吨，地区贴水130元/吨。（上期所）

2、据外电5月9日消息，由于汽车和电子行业的材料短缺，墨西哥取消了对从没有贸易协定的国家进口铝的关税。根据周三
公布的一项法令，墨西哥取消了自4月下旬以来对铝征收的高达35%的关税。墨西哥政府对这一决定的解释是，国内没有生
产未经加工的非合金铝或合金铝。“在与墨西哥签署国际贸易条约的国家中，上述商品的供应不足以满足汽车工业、汽车
零部件和电子等行业的所需供应量。”法令写道。

3、据外电5月10日消息，伦敦金属交易所(LME)周五公布的数据显示，4月份，LME批准仓库中俄罗斯原铝的库存份额为89%，
低于3月份的91%。数据显示，4月份，LME注册仓库中的俄罗斯原铝库存从3月的311,900吨下滑至116,325吨。4月份，LME批
准仓库中俄罗斯铜库存份额为50%，低于3月份的62%，LME注册仓库中的俄罗斯铜库存从3月的60,750吨下滑至47,350吨；
LME批准仓库中俄罗斯镍库存份额为33%，低于3月份的36%，LME注册仓库中的俄罗斯镍库存从3月的24,858吨下滑至24,810
吨。

4、据外电5月10日消息，周五公布的数据显示，伦敦金属交易所（LME）注册仓库的铝库存总量增88%，达到903,850吨，为
2022年1月以来的最高水平。市场人士表示，在西方国家扩大对俄罗斯制裁后，库存受到制裁新规影响，交易商利用新规从
LME仓库中收回俄罗斯铝，并在晚些时候归还，以便从规则变化中获利。铝库存总量上升，因有425,575吨铝存入马来西亚
巴生港。

周度要闻回顾



02 宏观分析



海关总署5月9日发布的数据显示，以美元计，4月中国出口总值2924.5亿美元，同比增长1.5%；4月进口总值2201.0亿美元，

同比增长8.4%；进出口总值5125.6亿美元，同比增长4.4%；贸易顺差723.5亿美元。前4个月，中国进出口总值1.94万亿美

元，增长2.2%。其中，出口1.1万亿美元，增长1.5%；进口8439.1亿美元，增长3.2%；贸易顺差2556.6亿美元，收窄3.9%。

展望未来，全球需求温和扩张，我国外贸出口多元化，电动汽车、新能源电池及装备制造等产品海外需求旺盛，以及去年

基数回落，未来几个月我国外贸出口增速有望保持增长。

国内市场：4月外贸数据好于预期

数据来源：Wind
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据国家统计局5月11日消息，4月份，市场供应总体充足，消费需求逐步恢复，CPI环比下降0.1%，同比上涨0.1%；4月份，

受国际大宗商品价格波动、国内外市场需求总体偏弱及上年同期对比基数较高等因素影响，PPI环比下降0.5%，同比下降

3.6%。

国内市场：4月CPI同比涨幅小幅回升

数据来源：Wind
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2024年5月11日，中国人民银行公布的4月金融统计数据显示，4月新增人民币贷款7300亿元，同比多增112亿元；4月社融

增量为-1987亿元，去年4月社融增量为1.22万亿元。受社融等因素影响，货币供应量增速下滑。4月狭义货币（M1）同比

下降1.4%，广义货币（M2）增长7.2%，处于历史低位。

国内市场：4月社融增量罕见负增长

数据来源：Wind
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本周宏观前瞻

本周重点关注：中国4月经济数据、美国4月CPI和PPI数据、日本一季度GDP数据等；此外，美联储多名官员将密集发声。

时间 事件/数据 预期 前值

5月15日（周三）
美国4月CPI同比 3.4% 3.5%

美国4月核心CPI同比 3.6% 3.8%

5月17日（周五）

中国1至4月规模以上工业增加值同比 6.1%

中国1至4月城镇固定资产投资同比 4.5%

中国1至4月社会消费品零售总额同比 4.7%

中国4月城镇调查失业率 5.2%

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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下游开工

数据来源：Wind、SMM

当周（5.3-5.9），SMM调研了国内主要大中型铜杆企业

的生产及销售情况，综合看企业开工率为53.11%，环比

下降8.52个百分点，较23年5月第一周（4.29-5.5）同比

下滑12.5个百分点。进入五一假期后，高铜价持续压制

消费，下游提货不及预期，消费拖累下精铜杆企业实际

放假数量及时长均高于预期，五一期间精铜杆企业开工

率同比大幅下滑。在周内铜价回调时下游采购情绪有一

定恢复，目前停产减产的企业陆续恢复生产，预计本周

（5.10-5.16）精铜杆企业开工率将环比上升至71.17%，

但同比仍低于去年节后4.49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5月10日，当周国内铝下游加工龙头企业开工率较节前上涨0.5个百分点至64.9%，与去年同期相比下滑0.2个百分点。

分板块来看，当周型材及线缆板块开工率有所回升，其中线缆上半年的市场提货量较为紧张，6月之前开工率将保持负荷运

行，继国网订单之后，近期市场光伏订单提货转好，周度开工率小幅上调；型材板块则因山东地区下游工地复工时间靠后，

叠加交付周期压力，近期建筑型材下游陆续刚需采购，且前期受制于高位铝价缓采的工业型材企业5月后也逐渐接受2万上

方的铝价，给予工业型材开工率一定支撑。其余板块开工率暂稳为主，板带及箔下游需求维持旺盛状态，龙头企业开工率

大多维持高位；相比之下，合金板块需求相对疲弱，短期开工率上行承压。



成本利润

数据来源：Wind、SMM
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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率较前期下降，贵州地区某氧化铝企业进行检修工作，检修期间暂停投料，无氧化铝产量

释放。截至5月9日，中国氧化铝建成产能为10220万吨，开工产能为8330万吨，开工率为81.51%。

需求方面：当周云南地区电解铝企业继续复产，电解铝开工持续增加。截至5月9日，中国电解铝建成产能为4734.9万吨，

开工产能为4279.10万吨，开工率为90.37%。
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成本方面：矿石方面，市场现货供应依旧偏紧，价格继续上行；液碱方面，市场氛围一般，价格小幅下跌；动力煤方面，询

盘较为冷清，港口动力煤价格小幅下跌。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较前期进一步增大，周均价格环比上涨约170元/吨，且涨幅高于成本，因此氧化铝

行业利润水平继续抬升。

数据来源：Wind、百川盈孚

成本利润
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