
  C H I N A F U T U R E S  R E S E A R C H  

  HTTP://WWW.CFC108.COM 
请参阅最后一页的重要声明 

 

 

[table_main] 金融衍生品跟踪报告模板 铜铝周度报告：2017 年 11 月 27 日 

美元走弱，铜价受支撑 

 

摘要： 

 

短期美元持续走弱利好商品市场 

 

欧元区 11 月 PMI 初值数据大超预期，反映出欧洲经济呈现强势

复苏，提振市场情绪 

 

上游铜矿罢工再起，供应趋紧预期升温 

 

限产不及预期，打压铝价 

 

短期库存压力较大，现货端消费回暖不明显 

 

资金面，国内铝持仓继续下降，铜 CFTC 持仓下降 

 

 

总体而言，宏观面偏多，基本面呈现铜强铝弱格局。短期铜维持

震荡偏多观点，铝价暂维持震荡观点。 

 

 

操作策略： 

沪铜 1801 合约本周运行于核心区间 53000-56000 元/吨概率

较大，可考虑 53500-54000 区域轻仓试多，以跌破 53000 元/吨止

损，仓位 5%以内。 

沪铝 1801 合约运行核心区间 14500-15500 元/吨概率较大，

短期在 14500-15000 区域震荡为主，建议投资者暂时观望为宜，

下游产业客户可考虑在 14500-15000 区域逢低按需采购为主。 
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一、行情综述 

宏观面，欧元区 11 月 PMI 数据大超预期，反映出国外经济企稳向好，此外，近期美元持续走弱叠加原油

价格继续上行，大宗商品价格受到支撑。基本面，上周秘鲁铜矿罢工再起，引发市场对供应趋紧的预期升温，

铜价呈现反弹，而铝受魏桥采暖季不限产利空消息打压，沪铝主力 1801 合约大幅下挫，一度跌破 15000 元/吨，

此后，基本面利空消息逐步被市场消化，伦铝价格企稳，内盘沪铝主力 1801 合约在 15000 元/吨附近震荡。 

二、价格影响因素分析 

1、宏观面：欧洲经济表现抢眼  

1.1 欧元区经济表现抢眼，市场情绪得到提振  

本周四公布的欧元区 11 月 PMI 初值数据大超预期，反映出欧洲经济呈现强势复苏。欧元区 11 月制造业 PMI

初值创下 2000 年 4 月以来新高；德国 11 月制造业 PMI 初值为 81 个月以来新高。法国 11 月综合 PMI 初则创下

2011 年 5 月以来新高。值得注意的是，目前中美欧三大经济体制造业 PMI 指标呈现持续扩张态势。美国方面，

9 月及 10 月 ISM 制造业指数分别为 60.8、58.7，其中 9 月制造业 PMI 指数创 2004 年 5 月以来最高。国内方面，

10 月份制造业 PMI 为 51.6，达到今年均值水平，制造业延续扩张的发展态势。从近期三大经济体公布的制造业

数据来看，全球工业活动进一步回暖，反映出目前宏观经济继续向好的趋势未变，这无疑将增加终端商品的需

求，这对对商品市场价格形成利好提振。 

1.2 短期无进一步利空消息打压  
本周无重大宏观数据公布。消息面，11 月 21 日，住房城乡建设部会同国土资源部、人民银行在湖北省武

汉市召开部分省市房地产工作座谈会，进一步落实地方调控主体责任，坚持分类调控、因城因地施策，坚持调

控目标不动摇、力度不放松，保持调控政策的连续性稳定性，切实防范化解房地产风险，促进房地产市场平稳

健康发展。伴随着 10 月诸多地产增速数据拐头向下，房地产进一步降温，后期房市将呈现震荡偏弱的格局，这

抑制商品消费，对商品价格形成压制。 

2、基本面：上游罢工刺激铜价反弹 

2.1 铜矿罢工支撑铜价，魏桥限产不及预期引发铝价下挫 
秘鲁 Escondida 矿的工会 11 月 23 日举行罢工，主要由于必和必拓将裁员 3%，约有 120 人将失去工作。随

着铜价升至近三年高点，致使工人的薪资预期也随之上升。因该矿的产出约占全球铜产量的 5%，罢工引发市场

对上游端供应趋紧预期继续升温，利好铜价。 

消息面，魏桥集团采暖季不再关停电解铝产能。在今年 7 月山东省要求该企业关停部分违规产能之后，魏

桥集团在采暖季不再进行额外限产。由于山东地区大气污染严重，市场对相关企业采暖季限产预期较大，但魏

桥采暖季不在关停额外产能引发市场对政策面松动的预期，市场悲观情绪蔓延，铝价大幅下挫，短期利空影响

得到释放，铝价有所企稳。 

2.2 库存压力明显，铝价反弹乏力  
据 Wind 数据显示，截止 11 月 24 日，LME 铜库存较上周减 34100 吨至 213600 吨，近期 LME 铜库存呈现下

降态势。国内方面，上期所铜库存较上周增 2013 至 164813 吨。 

LME 铝库存较上周同期减 32825 吨至 1124975 吨，国外库存呈现持续下滑态势，可以看出国外市场消费较
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好。国内方面，下游消费依然较弱，铝锭库存维持高位。11 月 23 日，SMM 统计国内电解铝社会库存（含 SHFE

仓单）：上海地区 34.8 万吨，无锡地区 65.8 万吨，杭州地区 10 万吨，巩义地区 12.2 万吨，南海地区 43.7 万

吨，天津地区 5.4 万吨，重庆 3 万吨，七地铝锭库存合计 174.9 万吨，环比上周四减少 0.1 万吨。目前国内库

存对铝价压制较为明显。 

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 

2.3LME 铜贴水收窄，国内铝现货消费疲软 
铜现货方面，LME 铜现货贴水大幅收窄。Wind 数据显示，截止 11 月 24 日，LME 铜升贴水为-22.00 美元/

吨，贴水幅度较前一周收窄 11.5 美元/吨；国内方面，Wind 数据显示，截止 11 月 24 日，上海物贸铜维持小幅

贴水状态，反映出需求端表现有一定疲软，现货市场对铜价提振不明显。 

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 

LME 铝库存较上周同期减 32825 吨至 1124975 吨，国外库存呈现持续下滑态势，可以看出国外市场消费较

好。国内方面，下游消费依然较弱，铝锭库存维持高位。11 月 23 日，SMM 统计国内电解铝社会库存（含 SHFE

仓单）：上海地区 34.8 万吨，无锡地区 65.8 万吨，杭州地区 10 万吨，巩义地区 12.2 万吨，南海地区 43.7 万
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吨，天津地区 5.4 万吨，重庆 3 万吨，七地铝锭库存合计 174.9 万吨，环比上周四减少 0.1 万吨。目前国内库

存对铝价压制较为明显。 

2.4 持仓量：铜铝持仓下降 

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 非商业多头持仓回升，截至 11 月 14 日，COMEX1 号铜非商业持仓数据显示，非商业多头持仓为 132942

张，较前一周减 7385 张，非商业空头持仓 93228 张，空头持仓较上一周减 4524 张，净多头持仓 39714 张，较

前一周减 2861 张，近期净多持仓呈现下降态势。从净持仓多空前 8 名占比数据来看，多空维持平衡，截至 11

月 14 日，净持仓多头前 8 名占比 27.0%，较前一周增 0.8%。净持仓空头前 8 名占比 32.7%，净空较前一周增加

1.3%。 

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 

铝现货方面，LME 铝现货贴水继续收窄至-14.75 美元/吨。Wind 数据显示，截止 11 月 24 日，LME 铝升贴水

为-14.75 美元/吨，较前一周幅度有所收窄。国内方面，Wind 数据显示，截止 11 月 24 日，上海物贸铝现货对

当月合约贴水维持在 140-150 元/吨，短期现货端压力依然较大，下游接货意愿回暖不明显，短期来看消费端弱
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势对铝价形成进一步压制。 

3、技术面：铜强铝弱  

伦铜上方 7000-7100 美元/吨附近区域存压力，短期铜价突破上方 20 日均线压力。从内盘走势来看，沪铜

1801 合约呈现反弹态势，指标上，MACD 黄白线金叉。总体来看，短期铜价维持震荡偏多观点。 

沪铝 1801 合约在下方 14500-15000 元/吨区域支撑逐步显现，指标上，MACD 绿柱缩短。总体来看，短期

盘面利空情绪有所消化，铝价下方存支撑，但鉴于目前均线依然向下发散，大幅反弹概率较小，依然维持震荡

观点。 

图 9：沪铜 1801 合约价格走势  图 10：沪铝 1801 合约价格走势  

  
数据来源：博弈大师，中信建投期货 

三、结论与操作建议 

综上，短期美元持续走弱利好商品市场，欧元区 11 月 PMI 初值数据大超预期，反映出欧洲经济呈现强势

复苏，提振市场情绪，基本面则呈现铜强铝弱，铜主要利多来自上游铜矿罢工再起，供应趋紧预期升温，而铝

利空主要来自限产不及预期，打压铝价，短期库存压力较大，现货端消费回暖不明显，资金面，国内铝持仓继

续下降，铜 CFTC 净多持仓有所下降。 

 

沪铜 1801 合约本周运行于核心区间 53000-56000 元/吨概率较大，可考虑 53500-54000 区域轻仓试多，以跌

破 53000 元/吨止损，仓位 5%以内。 

沪铝 1801 合约运行核心区间 14500-15500 元/吨概率较大，短期在 14500-15000 区域震荡为主，建议投资者

暂时观望为宜，下游产业客户可考虑在 14500-15000 区域逢低按需采购为主。 
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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 

西安营业部 

地址：西安市高新区高新路 56 号电信广场裙楼 6 层北侧 6G 

电话：029-89384301 

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 

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 

武汉营业部 

地址：武汉市武昌区中北路 108 号兴业银行大厦 3 楼 318 室 

电话：027-59909520 

杭州营业部 

地址：杭州市上城区庆春路 137 号华都大厦 811 室 

电话：0571-28056982 

南京营业部 

地址：南京市玄武区黄埔路 2 号黄埔大厦 11 层 D1 座、D2

座 

电话：025-86951881 
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