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多空因素交织，铝强铜弱 

 

摘要： 

 

美联储 6月加息靴子落地，后期缩表利空商品市场 

  

国内 5月经济数据喜忧参半，宏观面有所承压  

 

淡季临近，铜需求端将逐步转弱 

 

资金面，CFTC 铜非商业净多持仓小幅增加 

铝供给侧改革政策对价格形成较强支撑，但短期高库存

高产量叠加需求端转弱或限制铝价反弹幅度 

综上：宏观面偏空，基本面多空因素交织，短期铜铝维

持震荡观点。 

 

操作策略： 

沪铜1708合约本周运行于核心区间43000-48000概率较

大，短期建议暂时观望。 

沪铝 1708 合约本周运行核心区间 13300-14300 概率较

大，中期铝价在 13000-15000 大区间震荡概率较大，建议投

资者回调少量试多，短期目标位 14000-14200。 

 

热点追踪： 

美元走势、美联储缩表进程、国内 5月经济数据、铝供

给侧改革执行力度、铝产量及库存变化 
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一、行情综述 

上周受美联储 6 月加息靴子落地，短期受市场利空兑现，市场情绪有一定回暖，大宗商品价格有一

定反弹。但基本面呈现偏空，上周国内公布的 5 月铜产量数据维持高位，供应端依然充裕，加之现货贴水

幅度扩大，消费有一定转弱，铜价承压。铝受高产量及高库存等利空压制，铝价承压回落。 

二、价格影响因素分析 

1、宏观面：整体偏空 

1.1 美联储 6月加息如期兑现，缩表计划利空商品市场 

美国方面，6 月加息靴子落地，但缩表计划将继续利空商品市场。美联储最近宣布 2017 年的第二次加息，

将联邦基金利率从 0.75%-1%调升到 1%-1.25%。此外，另一利空消息来自美联储加息设定缩表计划，美联储预计

今年起开始缩表，起初每月缩减 60 亿美元国债、40 亿美元 MBS；缩表规模每季度增加一次，直到达到每月缩减

300 亿美元国债、200 亿美元 MBS 为止。对于 6 月美联储会议纪要，其对市场的指引明显偏向鹰派，若美联储如

期加息及缩表，全球流动性将进一步收紧，这对后期的商品期货价格形成较大利空。 

1.2 国内宏观风险回落加大，市场情绪偏空 

中国方面，5 月经济数据喜忧参半，货币政策呈现收紧。制造业呈现回落态势，月初公布的 5 月官方制造

业 PMI 为 51.2，同上月持平，连续 10 个月在荣枯线上方，但 5 月财新 PMI 为 49.6，较 4 月回落 0.7 个百分点，

这是 11 个月以来首次落入临界点以下。尽管官方制造业 PMI 稍好于预期，但是代表小型企的财新 PMI 回落到荣

枯线以下，说明中国经济目前还是面临着下行压力。此外，5 月 M2 增速创历史新低，侧面反映出货币政策收紧

迹象明显，据央行最新公布数据显示，5 月末 M2 余额 160.14 万亿元,同比增长仅为 9.6%，创出历史最低增速。

由于官方主动去杠杆使得市场资金趋紧迹象明显，6 月初以来，30 天上海银行间同业拆放利率（Shibor）大涨

超过 50 基点，该数据为 2013 年以来同期涨幅最大的一次。此外，中国 1 年期国债到期收益率至 3.66%，超过

10 期国债收益率的 3.65%，自 2006 年以来，国债收益率曲线仅出现两次倒挂，笔者认为虽然后期官方将视市场

情况灵活调节流动性，但在全球货币收紧的背景下，“放水式”的货币手段概率极小，这亦将对商品市场形成

较大压制。综上，目前国内宏观面依然承压，在制造业回落风险加大，且官方维持偏紧的货币政策背景下，大

宗商品市场难有较大起色。 

2、基本面：铜铝供应端保持充裕 

2.1 国内 5 月铜产量维持稳定，供给侧改革支撑铝价 

国内铜供给端保持充裕，中国国家统计局周五公布的数据显示，中国 5 月精炼铜产量为 727,000 吨，同比

增加 6.8%。中国 1-5 月精炼铜产量为 358.6 万吨，较上年同期增加 7.2%。 

国内铝产量高企对铝价形成较大压制，铝供给侧改革支撑铝价。据国家统计局数据显示，中国 5 月氧化铝

产量为 644.3 万吨，同比攀升 19.6%；1-5 月氧化铝产量为 3090.2 万吨，同比增加 20.8%。但供给侧改革预期

升温，新疆发改委近期出台的《关于印发自治区清理整顿电解铝行业违法违规项目专项督查方案的通知》在行

内快速流传，周一铝价大幅反弹，据 SMM 估计，此方案只是在期铝技术调整期，短暂拔高期铝反弹高位，难以
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形成连续影响。从此文可以看出，发改委间接否认了 4 月份昌吉州政府发布的 200 万吨违规产能公告，此次督

查将重新定义新疆的违规产能，这将助长市场的不看好氛围。总体而言，短期铝高库存高产量均对铝价形成利

空影响，而需求淡季亦进一步拖累铝价，但下方受供给侧改革利好政策支撑，目前供给侧改革政策依然对铝价

形成较大利好支撑，铝短期维持震荡概率较大。 

2.2 LME 铜铝库存继续下降 

据 Wind 数据显示，截止 6 月 16 日，LME 铜库存较减 11125 吨至 268450 吨。6 月 16 日 LME 铝库存减 17850

吨至 1432825 吨。上期所铜库存较上周增 8752 至 199014 吨,本周上期所铝库存较上周增 707 吨至 433110 吨。6

月 19 日，SMM 统计国内电解铝社会库存，上海地区 26.6 万吨，无锡 46.8 万吨，南海 29.0 万吨，杭州 9.0 万吨，巩义 8.0

万吨，五地库存合计 119.4 万吨环比上周四减少 1.1 万吨。 

图 1：LME 铜锌镍库存（吨） 图 2：上期所铜铝库存（吨） 

  
据来源：Wind，中信建投期货 

2.3 LME 铜贴水扩大，国内铜贴水收窄 

图 3：LME 铜铝升贴水（0-3）（美元/吨） 图 4：国内铜铝升贴水（元/吨） 

  
据来源：Wind，中信建投期货 
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现货方面，LME 铜铝现货维持贴水。Wind 数据显示，截止 6 月 16 日，LME 铜升贴水为-24.75 美元/吨，贴

水幅度较前一周缩小 1 美元/吨；LME 铝升贴水为-10.75 美元/吨，较前一周扩大 7 美元/吨。国内方面，Wind

数据显示，截止 6 月 16 日，上海物贸铜贴 110 元/吨，国内铜现货贴水幅度扩大，侧面反映出下游消费或逐步

转淡。而近期上海物贸铝现货贴水扩大，截止上周五铝现货对当月合约贴水 100 元/吨。 

2.4 铜持仓分析：CFTC 非商业净多持仓小幅增加 

CFTC非商业多头持仓小幅增加，截至6月13日，COMEX1号铜非商业持仓数据显示，非商业多头持仓为108011

张，较前一周增加 10617 张，非商业空头持仓 89213 张，空头持仓较上一周增加 4545 张，净多头持仓 18798 张，

较前一周增加 6072 张，近期多头持仓呈现持续增加趋势。从净持仓排名占比数据来看，多头依然占主导地位，

截至 6 月 13 日，净持仓多头前 8 名占比 32.8%，较前一周持平。净持仓空头前 8 名占比 33.8%，净空较前一周

减少 0.6%。 

图 5：COMEX1 号铜非商业净持仓（张） 图 6：COMEX1 号铜净持仓排名占比（%） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货 

3、技术面：铜铝维持区间震荡 

图 7：铜 1708 合约价格走势  图 8：铝 1708 合约价格走势  

  
数据来源：Wind，中信建投期货 

-60,000  
-40,000  
-20,000  
0  
20,000  
40,000  
60,000  
80,000  
100,000  
120,000  

0  

50,000  

100,000  

150,000  

200,000  
非商业多头持仓 

非商业空头持仓 

非商业净多持仓（右轴） 

15  
20  
25  
30  
35  
40  
45  
50  
55  

2
0

1
6

-0
6

-0
7

 

2
0

1
6

-0
7

-0
7

 

2
0

1
6

-0
8

-0
7

 

2
0

1
6

-0
9

-0
7

 

2
0

1
6

-1
0

-0
7

 

2
0

1
6

-1
1

-0
7

 

2
0

1
6

-1
2

-0
7

 

2
0

1
7

-0
1

-0
7

 

2
0

1
7

-0
2

-0
7

 

2
0

1
7

-0
3

-0
7

 

2
0

1
7

-0
4

-0
7

 

2
0

1
7

-0
5

-0
7

 

2
0

1
7

-0
6

-0
7

 

COMEX:1号铜:净持仓多头前8… 
COMEX:1号铜:净持仓空头前8… 



 

  

6 

铜铝周度报告 

[table_page] 铜锌镍专题 

研究 

 

 

请参阅最后一页的重要声明 

伦铜目前在下方 5400-5500 受到支撑，指标上 MACD 红柱缩小。从内盘走势来看，沪铜 1708 合约短期支

撑区域在 45000 附近，上方 60 日均线向下对铜价形成较大压制。总体来看，目前铜价依然承压，反弹空间或有

限。 

伦铝短期上方压力区在 1950-1980，下方支撑区在 1800-1820。沪铝 1708 合约均线向下发散，短期铝价在

13700 附近受到较强支撑。总体来看，短期铝价若有效站稳 13700 区域，则震荡走高概率较大。 

三、结论与操作建议 

综上，6 月美联储会议纪要，其对市场的指引明显偏向鹰派，若美联储如期继续加息及缩表，全球流

动性将进一步收紧。目前国内宏观面依然承压，在制造业回落风险加大，且官方维持偏紧的货币政策背景

下，大宗商品市场难有较大起色。目前国内宏观面依然承压，在制造业回落风险加大，且官方维持偏紧的

货币政策背景下，大宗商品市场难有较大起色。基本面，国内铜供给端保持充裕，且随着季节性旺季结束，

铜需求端将逐步转弱，这将对铜价形成压制。国内铝产量高企对铝价形成较大压制，但下方依然受铝供给

侧改革政策支撑，铝维持震荡概率较大。 

沪铜 1708 合约本周运行于核心区间 43000-48000 概率较大，短期建议暂时观望。 

沪铝 1708 合约本周运行核心区间 13300-14300 概率较大，中期铝价在 13000-15000 大区间震荡概率较

大，建议投资者回调少量试多，短期目标位 14000-14200。 
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楼 4 层西侧 4010、4012、4013、4015、4017 

电话：0316-2326908 

漳州营业部 

地址：漳州市龙文区万达写字楼 B 座 1203 

电话：0596-6161566 

合肥营业部 

地址：安徽省合肥市马鞍山路 130 号万达广场 6 号楼 1903、

1904、1905 室 

电话：0551-62876855 

西安营业部 

地址：陕西省西安市高新区科技路 38 号林凯国际大厦

1604、1605 室 

电话：029-68500986 

北京朝阳门北大街营业部        

地址：北京市东城区朝阳门北大街 6 号首创大厦 207 室 

电话：010-85282866 

宁波营业部 

地址：浙江省宁波市江东区朝晖路 17 号上海银行大厦

5-5,5-6 室      电话：0574-89071687 

北京北三环西路营业部 

地址：北京市海淀区中关村南大街 6 号中电信息大厦 9 层

912 

电话：010-82129971 
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