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诸多利好刺激，铝价强势上行  

 

摘要： 

 

短期受美国通胀数据不及预期影响，亦不能满足美联储加

息的条件，美元继续保持弱势对商品市场形成一定利好 

 

国内方面，7 月房地产数据呈现回落对商品市场形成利

空 

 

短期 LME 铜现货贴水较大对期价形成拖累，但 9 月旺季

可期，铜价下方受支撑 

  

铝受库存压力影响，现货跟涨意愿不强，但供给端减产逐

步落地，加之官方环保态度明确，铝价下方受支撑 

 

资金面，CFTC 铜非商业净多持仓继续增加，铝总体持仓

规模大幅增加，资金做多意愿强烈 

 

综上：宏观面呈现多空交织，基本面铝强铜弱，铜短期

维持震荡观点，铝短期回调幅度或有限，后期有望继续上行。 

 

 

操作策略： 

沪铜 1710 合约本周运行于核心区间 49000-52000 概率较

大，投资者可考虑待铜价回调至 48500-49000 附近，可考虑轻

仓试多，仓位 10%以内，以回撤 500 点止损。 

沪铝 1710 合约本周运行核心区间 15500-17500 概率较大，

建议投资者待铝价回调至 15500-15700 区域逢低布局多单，以

回撤 300 点止损，仓位控制在 10%以内，套保客户可考虑待铝

价回调至 15500 附近逢低建立虚拟库存。 

 

热点追踪： 

国内 7月经济数据、LME 铜库存及升贴水，官方供给侧

改革动向、铝企业减产是否不及预期、铝社会库存变化、铜

铝下游消费端运行 
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一、行情综述 

上周受美朝关系紧张使得市场避险情绪升温，加之 LME 铜现货贴水较大，对铜期价形成一定拖累，铜承压

回落。而铝则受到河北钢铁冬季限产消息的刺激，叠加山东省发改委日前责令魏桥和信发 2 家企业关闭违规电

解铝产能 321 万吨消息影响，官方去除违规产能及环保态度日趋强硬，市场对减产预期愈发强烈，铝 1710 合约

突破 15000 重要压力关口扶摇直上，总持仓量超 90 万手。此后中钢协表示钢材期货大涨并非供需所致，市场情

绪有所降温，加之铝现货端贴水达到 200/吨，铝期价暂时止步于 16000 元/吨。 

二、价格影响因素分析 

1、宏观面：多空交织 

1.1 美制造业强劲，7月通胀数据不佳  

美国制造业依然强劲，但 7 月通胀数据不佳。美国商务部数据显示，美国 6 月耐用品订单环比终值上涨 6.4%，

远好于预期的零增长，但略小于初值增长 6.5%。这一数据不仅从 4、5 两月前值的环比萎缩反弹，也接近 2014

年 7 月以来最大增幅。从该数据上升的背后可以分析，目前制造业约占美国经济的 12%，未来预计仍呈温和增

长。结合前期公布的美国 7 月 ISM 制造业指数连续 11 个月高于 50 荣枯线水平，显示美国制造业维持继续扩张

态势。但通胀数据不及预期，美国劳工部公布数据显示，美国 7 月 CPI 环比和同比双双不及预期，7 月 CPI 环

比上涨 0.1%，连续五个月不及预期。数据公布后，美元跌破 93 关口，疲软的通胀是阻碍美联储加息步伐的重

要因素。市场立刻降低 12 月美联储加息的可能性至 30%，高盛将 12 月份加息可能性从 60%下调为 55%。综上，

短期受美国通胀数据不及预期影响，亦不能满足美联储加息的条件，美元将继续保持弱势对商品市场形成利好

影响。 

1.2 国内 7月房地产数据回落，利空略占优势 

中国方面，7 月经济数据多空交织，利空略占优势。外汇储备总体趋于稳定，2017 年 7 月末外汇储备规模

30807 亿美元，较 6 月末上升 239 亿美元，升幅为 0.8%，为连续第六个月出现回升。外汇储备上升侧面反映出

跨境资金流动延续稳定势头，外汇供求趋向基本平衡，这对投资者信心有一定稳定作用。但外贸数据不及预期，

据海关数据显示，按美元计价中国 7 月进口同比增长 11%，出口同比增长 7.2%，均较前值显著回落。其中原因

来自 7 月中国对美出口增长锐减 10%，但自美进口增长扩大至 24.21%；对欧出口增长也降低了 5.5%。通胀数

据来看，7 月 CPI 同比上涨 1.4%，不及预期 1.5%，但 CPI 环比上涨 0.1%，。7 月 PPI 同比上涨 5.5%，不及预期

5.6%，环比上涨 0.2%，价格较为稳定。最新公布的房地产增速呈现回落，1-7 月份房地产开发投资 59761 亿元，

同比名义增长 7.9%，增速比 1-6 月份回落 0.6 个百分点。1-7 月份商品房销售面积 86351 万平方米，同比增长

14.0%，增速回落 2.1 个百分点，官方对房地产调控态度明确，后期房市回落风险加大。综上，7 月经济数据利

空略占优势，对商品价格形成一定打压。 

2、基本面：铝减产预期强烈，铜无进一步利好消息刺激  

2.1 诸多利好推升铝价 
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诸多利好叠加，铝价大幅上涨。其一，供给端减产逐步落地，地方政府主动去除违规电解铝态度明确，市

场对去产能政策执行力度超预期，政策已逐步落实到地方政府严格执行的阶段。7 月 24 日，山东省发改委印发

《山东省 2017 年煤炭消费减量替代工作行动方案》，要求魏桥和信发 2 家企业合计 321 万吨违规电解铝产能 7

月底前由滨州、聊城市人民政府负责关停。  

其二，官方环保态度明确，引发市场对采暖季限产预期升温。8 月 4 日河北省出台的《重污染天气应对及

采暖季错峰生产专项实施方案》要求全省做好冬季采暖季错峰生产事项，引发市场对后期铝企业环保限产的预

期。此外，山东省省委及省政府办公厅也出台《2017 年环境保护突出问题综合整治攻坚方案》,要求各地各部门

贯彻执行 2017 年 11 月 15 日至 2018 年 3 月 15 日期间，全省严格按照《京津冀及周边地区 2017 年大气污染防

治工作方案》进行冬季采暖季限产规划。近日，第四批中央环境保护督察将全面启动，8 个中央环境保护督察

组将于 8 月 7 日至 15 日陆续实施督察进驻，官方对环保态度明确，使得后期采暖季铝限产的预期被进一步强化。 

其三，自备电厂铝冶炼成本有望抬升。7 月 25 日，在国家发改委和国家能源局召开的电改吹风会上，国家

发改委经济体制综合改革司巡视员王强表示，自备电厂管理有待进一步规范，国家发改委和国家能源局将提出

针对性解决措施，查处违法违规建设的自备电厂，全面清理自备电厂欠缴的政府性基金及附加，督促所有自备

电厂公平承担社会责任。按照目前国内吨铝耗电 13500 度，政府要求 0.05 元/度资金收缴，则吨铝成本将直接

提高 675 元，国内铝价成本差异化的特点有望逐步被摊平，而铝成本的抬高将使得铝价中枢逐步上升。 

总体而言，笔者认为在官方态度逐步明朗的背景下，随着 10 月 15 日督促整改逐步临近，叠加 9 月消费逐

步回暖，环保压力日趋明显，加之新疆运输中断的炒作进一步推波助澜，铝价后期有望继续上行。 

2.2 国内铜铝库存增加  

据 Wind 数据显示，截止 8 月 11 日，LME 铜库存较上周减 14550 吨至 283675 吨。LME 铝库存较上周同期减

47350 吨至 1283825 吨。国内方面，上期所铜库存较上周增加17062 至 207777 吨,上期所铝库存较上周增加11981

吨至 473361 吨。国内社会库存方面，铝库存继续上升，8 月 10 日，SMM 统计国内电解铝社会库存（含 SHFE 仓

单）：上海地区 27.5 万吨，杭州地区 9.0 万吨，无锡地区 58.9 万吨，南海 32.5 万吨，巩义地区 9.4 万吨，五

地库存合计 137.3 万吨，环比上周四增加 3.9 万吨。目前铝全国库存继续走高，加之消费淡季效应对铝价上行

形成拖累。 

图 1：LME 铜铝库存（吨） 图 2：上期所铜铝库存（吨） 

  
据来源：Wind，中信建投期货 

2.3LME 铜现货贴水较大，国内铝现货贴水达 200 元/吨 
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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 

铜现货方面，LME 铜现货贴水较大，对期价形成拖累。Wind 数据显示，截止 8 月 11 日，LME 铜升贴水为

-28.0 美元/吨，贴水幅度较前一周扩大 3.75 美元/吨；国内方面，Wind 数据显示，截止 8 月 11 日，上海物贸铜

贴水 40 元/吨，自 8 月初以来，国内铜现货维持小幅贴水，且贴水幅度较前期有所收窄，此外，随着 9 月旺季

临近，消费端进一步回暖将对铜价形成一定利好支撑。 

铝现货方面，LME 铝现货贴水收窄。Wind 数据显示，截止 8 月 11 日，LME 铝升贴水为-5.0 美元/吨，较

前一周收窄 16.75 美元/吨。国内方面，Wind 数据显示，截止 8 月 11 日，上海物贸铝现货对当月合约贴 155 元/

吨，本周现货端贴水扩大，维持在 200 元/吨左右。库存持续攀升使得卖保盘压力较大，消费端未实际回暖，现

货被动跟涨，短期对铝期价形成一定拖累。但笔者认为，随着 9 月临近，库存或逐步走低，压力有望缓解，到

那时消费回暖将对铝价形成一定利好带动，因此，铝回调空间或有限。 

2.4 持仓量：CFTC 铜净多继续增加，国内铝持仓大幅增加 

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 

CFTC 非商业多头持仓小幅增加，截至 8月 8日，COMEX1 号铜非商业持仓数据显示，非商业多头持仓为 157369

张，较前一周增 4288 张，非商业空头持仓 124233 张，空头持仓较上一周增加 2367 张，净多头持仓 33136 张，
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较前一周增加 1921 张，近期净多持仓呈现回升趋势。从净持仓多空前 8 名占比数据来看，多空维持平衡，截至

8月 8日，净持仓多头前8名占比 31.0%，较前一周持平。净持仓空头前8名占比30.9%，净空较前一周减少1.0%。 

截至 8 月 11 日，LME 铝总持仓达到 66.8 万手，较上周同期 63.9 万手水平增仓 2.9 万手。国内方面，截至

8 月 1 日，上期所铝总持仓维持为 92.7 万手，较前一周同期增加 22.9 万手，总体持仓规模创今年最高水平，

且伴随着铝价上行，侧面反映出资金对铝期价看多意愿强烈。 

图 7：LME3 个月铝价格与持仓 图 8： 国内铝主力合约价格与持仓 

  

数据来源：Wind，中信建投期货 

3、技术面：铝强铜弱 

伦铜短期压力区域在 6500 附近，指标上，均线依然呈现多头排列。从内盘走势来看，沪铜 1710 合约短期

压力区域在 51000-51500，下方均线依然向上发散。总体来看，短期铜价上行有一定承压，下方存在支撑，短期

区间震荡概率较大。 

伦铝短期突破上方 1950-1980 压力区域。沪铝 1710 合约短期突破上方 15000 压力区域，短期呈现震荡整理。

此外，国内沪铝价格走势强于伦铝。总体来看，鉴于目前沪伦铝价打开上行空间，若回试支撑有效，则继续上

行概率较大。 

图 9：沪铜 1710 合约价格走势  图 10：沪铝 1710 合约价格走势  

  
数据来源：博弈大师，中信建投期货 

500,000 

550,000 

600,000 

650,000 

700,000 

750,000 

800,000 

1,400.00 
1,500.00 
1,600.00 
1,700.00 
1,800.00 
1,900.00 
2,000.00 
2,100.00 
2,200.00 
2,300.00 

2
0

1
7

-0
1

-0
3

 

2
0

1
7

-0
2

-0
3

 

2
0

1
7

-0
3

-0
3

 

2
0

1
7

-0
4

-0
3

 

2
0

1
7

-0
5

-0
3

 

2
0

1
7

-0
6

-0
3

 

2
0

1
7

-0
7

-0
3

 

2
0

1
7

-0
8

-0
3

 

期货收盘价(电子盘):LME3个月铝 
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三、结论与操作建议 

综上，短期受美国通胀数据不及预期影响，亦不能满足美联储加息的条件，美元继续保持弱势对商品市场

形成利好影响。中国方面，7 月外贸数据及房地产数据回落，利空略占优势。基本面分品种来看，短期 LME 铜

现货贴水较大对期价形成拖累，且消息面无进一步利好刺激，铜价上行受到拖累，但随着 9 月旺季临近，消费

端回暖将对铜价形成一定利好支撑，铜短期维持震荡观点。铝受供给端减产逐步落地，加之官方环保态度明确，

市场对采暖季限产预期升温，此外，自备电厂铝冶炼成本有望抬升，铝价中枢逐步上移。笔者认为，短期受库

存压力影响，现货跟涨意愿不强，但随着 9 月旺季临近，消费回暖或使得库存逐步走低，加之官方去产能及环

保态度逐步明朗的背景下，伴随着新疆运输紧张的炒作或进一步对铝价推波助澜，因此，笔者认为铝价回调幅

度较小，后期有望继续上行。 

沪铜 1710合约本周运行于核心区间 49000-52000概率较大，投资者可考虑待铜价回调至 48500-49000附近，

可考虑轻仓试多，仓位 10%以内，以回撤 500 点止损。 

沪铝 1710 合约下周运行核心区间 15500-17500 概率较大，建议投资者待铝价回调至 15500-15700 区域逢低

布局多单，以回撤 300 点止损，仓位控制在 10%以内，套保客户可考虑待铝价回调至 15500 附近逢低建立虚拟

库存。 
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