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摘要： 

 

 

鉴于美联储 12 月加息的预期犹存，美元继续反弹是大概率事件，

对大宗商品价格形成一定压制 

 

9 月部分经济数据再超预期有助于稳定市场情绪，但鉴于房地产

数据走弱概率较大，对商品市场形成利空 

 

9 月铜进口数据回升及国内现货升水反映出下游需求端维持稳

定，铜价下方受支撑 

 

铝锭库存继续刷新历史记录至 173.2 万吨，对铝价形成较大压力 

 

官方对环保态度明确，原材料端价格持续上涨，对铝冶炼成本支

撑明显，因此铝期价易涨难跌 

 

资金面，CFTC 铜净多回升，资金做多意愿较强 

 

综上：宏观预期有一定偏空，基本面利多略占优势，短期铜铝上

行动能有所减弱，但下方支撑明显，维持震荡偏多观点。 

 

 

操作策略： 

沪铜 1712 合约本周运行于核心区间 51500-56500 元/吨概率

较大，前期 50000 附近多单可考虑继续持有，以跌破 54000 止损，

未入场者不宜盲目追高，可考虑回调至 52000-52500 元/吨区间逢

低做多，以回撤 300 元/吨止损，仓位 5%以内。 

沪铝 1712 合约运行核心区间 16000-17000 元/吨概率较大，

建议投资者在 16000-17000 元/吨区间震荡思路操作，可考虑在区

间上下沿附近入场，回撤 200 元/吨止损，仓位控制在 5%以内。 

 

热点追踪： 

美国 9 月经济数据、美元走势、国内 9 月房地产数据、铜库

存变化、铝上游原材料价格、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 

宏观面，受美国 9 月通胀及零售销售数据不及预期，美元表现弱势，国内方面，9 月货币及外贸数据均超

预期，对市场情绪提振较大，有色板块呈现反弹，基本面看，国内现货端大幅升水，下游接货意愿较强，铜期

价试探 50000 区域支撑有效，铜价大幅反弹。铝受山东地区采暖季限产政策公布等利好刺激，铝价震荡走高，

但社会库存继续回升对铝期价形成一定压制，总体而言，铜铝本周震荡偏强。 

二、价格影响因素分析 

1、宏观面：利空略占优势 

1.1 经济数据喜忧参半，美元反弹不及预期 

上周美国公布的经济数据喜忧参半，美元反弹乏力。美国公布的 9 月通胀和零售销售数据略低于预期，美

国 9 月 CPI 环比 0.5%，预期 0.6%，前值 0.4%。9 月 CPI 同比 2.2%，低于预期 2.3%，亦低于前值 1.9%。9

月零售销售环比 1.6%，为逾两年新高，但同样低于预期 1.7%。由于零售销售数据是美联储 12 月再次加息的一

个重要参考指标，该数据低于预期利空美元，美元指数再度跌破 93 关口，至 92.80。总体而言，由于近期美元

反弹力度不强，对商品市场的压力有所减缓，但鉴于美联储 12 月加息的预期犹存，因此 12 月之前美元继续反

弹是大概率事件，这依然对大宗商品价格形成一定压制。 

1.2 宏观维持稳定，关注 9 月房地产数据 
9 月货币数据超预期，外贸数据整体维稳。央行数据显示，继 8 月刷新历史最低水平至 8.9%后，9 月 M2

货币供应同比增速有所回升，9 月末广义货币(M2)余额 165.57 万亿元，同比增长 9.2%，增速比上月末高 0.3%；

狭义货币(M1)余额 51.79 万亿元，同比增长 14%，增速与上月末持平，比上年同期低 10.7%；流通中货币(M0)

余额 6.97 万亿元，同比增长 7.2%。于此同时，9 月社会融资规模 1.82 万亿元，亦同样高于预期 1.57 万亿元，

高于前值 1.48 万亿元。2017 年前三季度社会融资规模增量累计为 15.67 万亿元，比上年同期多 2.21 万亿元：从

货币数据可以看出，目前官方依然通过灵活的受到保证市场流动性，尽管 M2 出现反弹，但市场普遍认为，未

来M2难以持续回升。外贸数据方面，中国9月出口同比(按人民币计) 9%，低于预期 10.9%。9月进口同比19.5%，

高于预期 16.5%。中国 9 月贸易帐 1930 亿，低于预期 2660.5 亿。虽然货币数据及外贸整体保持稳定，但市场

预计由于近期房地产调控进一步升级，9 月房地产数据将走弱，从消息面来看，本周周小川在出席二十国集团

财长和央行行长会议时表示，中国将继续实行积极的财政政策和稳健的货币政策，并不断综合施策，补短板、

去杠杆、警惕并防控影子银行、房地产市场泡沫等风险。这是近一段时间以来周小川首次提到房地产市场泡沫

风险，反映出目前官方对房地产市场泡沫已经引起高度重视，可以预计房市有进一步降温的可能。综上。9 月

部分经济数据再超预期有助于稳定市场情绪，但鉴于房地产数据走弱概率较大，对商品市场形成利空。 

2、基本面：利多占优势 

2.1 铜进口数据回升，政策面对铝价形成支撑 
中国海关最新统计数字显示，2017 年 9 月份我国铜矿砂及其精矿进口量为 144 万吨，1-9 月为 1110 万吨。

与去年同期相增加 2.8%。9 月未锻轧铜及铜材进口 43 万吨，为 3 月以来最高，同比增加 26.5%，环比增加 10.3%；

今年 1-9 月累计进口 344 万吨，同比减少 9%。9 月铜进口数据回升主要是近期人民币贬值及 9 月下旬国内铜下
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游备货，但国内现货铜一直处于升水，导致 9 月现货铜进口盈利窗口多处于打开的状态。总体而言，9 月铜进

口数据回升侧面反映出国内下游需求端保持稳定，对铜价形成利好。 

上周市场焦点主要在地方政府环保限产方案的出台。10 月 13 日，山东省滨州市人民政府办公室公布《关

于印发滨州市 2017-2018 年工业企业错峰生产实施方案的通知》，错峰生产最早实施时间为 2017 年 10 月 1 日，

最晚结束时间为 2018 年 3 月 31 日。滨州市作为全国电解铝最大生产地，其电解铝限产备受关注，其中电解铝

厂限产 30%以上，以停产电解槽的数量计；氧化铝企业（仅限利用铝土矿生产氧化铝企业，不含氧化铝新材料

和氧化铝球等行业）限产 30%以上，以生产线计；碳素企业达不到特别排放限制的全部停产，达到特别排放限

制的限产 50%，以生产线计；有熔铸工序的有色再生行业企业限产 50%。在随附的有色金属行业错峰生产企业清

单中，共计 23 家碳素、氧化铝及电解铝企业列入其中。据上海有色网统计，滨州电解铝大户，也就是中国电解

铝行业龙头魏桥旗下共计 12 家电解铝企业被列入清单，电解铝产能共计 727 万吨，错峰停产产能 252 万吨。此

外，魏桥还有部分氧化铝产能错峰停产。但在上述电解铝停产产能中，有 94 万吨产能为此前已被认定为违规产

能。魏桥被列入错峰限产的产能实际错峰停产部分为 159 万吨。再按照有色行业错峰生产实施时间自 2017 年

11 月 15 日至 2018 年 3 月 15 日计算，魏桥错峰限产实际影响产量预计为 53 吨。目前官方对环保态度明确，由

于环保因素导致原材料端价格持续上涨，目前氧化铝价格达到 3600 元/吨以上，这对铝冶炼成本支撑明显。 

2.2LME 铜显性库存回升放缓，铝库存压力明显  
据 Wind 数据显示，截止 10 月 13 日，LME 铜库存较上周激减 9650 吨至 283800 吨，自 9 月 11 日起，LME 铜

库存连续累计增加，近期有所下降。国内方面，上期所铜库存较上周增 1091 至 104242 吨。国内库存整体下降，

去库存较为明显。 

LME 铝库存较上周同期减 17125 吨至 1229750 吨。截止 10 月 13 日，上期所铝库存较上周增加 19295 吨至

58206 吨。10 月 12 日，SMM 统计国内电解铝社会库存（含 SHFE 仓单）：上海地区 32.9 万吨，无锡地区 67.9

万吨，杭州地区 7.8 万吨，巩义地区 14.3 万吨，南海地区 41.4 万吨，天津 5.6 万吨，重庆 3.3 万吨，七地铝

锭库存合计 173.2 万吨，环比本周一增加 1.2 万吨，环比国庆前增加 8.5 万吨。铝锭库存继续刷新历史记录，

至 173.2 万吨。目前铝库存再次呈现上升态势，这对铝价形成较大压力。 

图 1：LME 铜铝库存（吨） 图 2：上期所铜铝库存（吨） 

  
数据来源：Wind，中信建投期货 
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2.3LME 铜现货贴水大幅收窄，国内铝期现价差收窄 
铜现货方面，LME 铜现货贴水大幅收窄。Wind 数据显示，截止 10 月 13 日，LME 铜升贴水为-23.00 美元/

吨，贴水幅度较前一周收窄 27.00 美元/吨；国内方面，Wind 数据显示，截止 10 月 13 日，上海物贸铜贴水 120

元/吨，本周铜现货由升水转为贴水，本周国内现货升水一度达到 300 元/吨，现货强势对期价形成较大带动，反

映出下游消费依然较为强劲，需求端维持稳定，铜价下方受支撑。 

铝现货方面，LME 铝现货贴水变化不明显。Wind 数据显示，截止 10 月 13 日，LME 铝升贴水为-23.75 美

元/吨。国内方面，Wind 数据显示，截止 10 月 13 日，上海物贸铝现货对当月合约贴水收窄至 100 元/吨，鉴于

目前库存有所回升，现货价格压力依然较为明显。笔者认为，即使目前下游接货意愿不强，库存压力将对铝期

价形成较大压制，但鉴于环保政策逐步落地，铝原材料成本继续上升，这对铝价将形成较大支撑，因此铝期价

易涨难跌。 

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

  
数据来源：Wind，中信建投期货 

2.4 持仓量：CFTC 铜净多回升，国内铝持仓维持高位 

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 
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CFTC 非商业多头持仓回升，截至 10 月 10 日，COMEX1 号铜非商业持仓数据显示，非商业多头持仓为 148019

张，较前一周增 7769 张，非商业空头持仓 107281 张，空头持仓较上一周减 860 张，净多头持仓 40738 张，较

前一周减 6909 张，近期净多持仓呈现回升。从净持仓多空前 8 名占比数据来看，多空维持平衡，截至 10 月 10

日，净持仓多头前 8 名占比 28.5%，较前一周减 0.9%。净持仓空头前 8 名占比 33.5%，净空较前一周减少 1.9%。 

截至 10 月 13 日，LME 铝总持仓为 679075 手，总持仓水平有所下降。国内方面，截至 10 月 13 日，上期所

铝总持仓 985884 手，较 10 月初的 943234 增 42650 手，总体持仓规模保持在 100 万左右。 

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：下方支撑明显，震荡偏强概率较大 

图 9：沪铜 1712 合约价格走势  图 10：沪铝 1712 合约价格走势  

  
数据来源：博弈大师，中信建投期货 

伦铜短期在 6400 美元/吨附近区域支撑明显，短期铜价突破上方压力区域 6950-7000 美元/吨附近，若突破

确认有效，则继续走高概率较大。从内盘走势来看，沪铜 1712 合约短期呈现反弹态势，下方 49000-50000 区域

附近支撑有效，短期突破 54000 附近重要压力区域，指标上，MACD 红柱伸长。总体来看，鉴于短期铜价持续
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反弹，维持震荡偏强观点。 

沪铝 1712 合约短期呈现震荡态势，指标上，均线依然呈现多头排列，下方 16000-16300 区域支撑明显。总

体来看，鉴于目前铝价下方支撑明显，维持震荡偏强观点。 

三、结论与操作建议 

综上，近期美元反弹力度不强，对商品市场的压力有所减缓，但鉴于美联储 12 月加息的预期犹存，因此

12 月之前美元继续反弹是大概率事件，这依然对大宗商品价格形成一定压制。国内方面，9 月部分经济数据再

超预期有助于稳定市场情绪，但鉴于房地产数据走弱概率较大，对商品市场形成利空。基本面看，9 月铜进口

数据回升侧面反映出国内下游需求端保持稳定，国内库存整体下降，现货强势对期价形成较大带动，资金面看，

CFTC 铜净多回升，资金做多意愿较强，短期铜价下方支撑明显。铝锭库存继续刷新历史记录至 173.2 万吨，对

铝价形成较大压力，但鉴于目前官方对环保态度明确，原材料端价格持续上涨，对铝冶炼成本支撑明显，因此

铝期价易涨难跌。综上，宏观预期有一定偏空，基本面利多略占优势，短期铜铝下方支撑明显，维持震荡偏多

观点。 

 

沪铜 1712 合约本周运行于核心区间 51500-56500 元/吨概率较大，前期 50000 附近多单可考虑继续持有，以

跌破 54000 止损，未入场者不宜盲目追高，可考虑回调至 52000-52500 元/吨区间逢低做多，以回撤 300 元/吨止

损，仓位 5%以内。 

沪铝 1712 合约运行核心区间 16000-17000 元/吨概率较大，建议投资者在 16000-17000 元/吨区间震荡思路

操作，可考虑在区间上下沿附近入场，回撤 200 元/吨止损，仓位控制在 5%以内。 
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