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需求弱势，短期铜铝震荡为主 

 

摘要： 

 

 

特朗普力挺强势美元，谨防后期美元反弹对商品市场形成利空压

制 

 

LME 铜库存大幅回升对铜价形成压制，加之国内需求端整体偏

弱，短期铜价承压 

 

节前下游备货，国内铝库存小幅下降 

 

春节将至，需求将有所走弱 

 

铝产能继续投放，供应压力犹存， 

 

铝价上方压力较大，短期试探 14000-14500 元/吨支撑。 

 

 

总体而言，目前全球宏观面偏多，铜铝基本面偏空，短期铜铝价

格维持震荡概率较大。 

 

 

操作策略： 

沪铜 1803 合约本周运行于核心区间 52000-55000 元/吨概率

较大，建议投资者暂时观望为宜，激进者可考虑待铜价回调至

52500-53000 元/吨逢低试多，以回撤 500 元/吨止损，仓位 5%以

内。 

沪铝 1803 合约运行核心区间 14000-15500 元/吨概率较大，

建议个人投资者暂时观望，下游产业客户可考虑在 14000-15000

元/吨区域震荡操作。 

 

 

热点追踪： 

中国 1 月官方制造业 PMI、美国 FOMC 利率决策、美国 1

月 ISM 制造业指数、美国 1 月非农就业人口、社会库存、下游

消费端运行 
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一、行情综述 

宏观面，弱势美元及原油价格持续走高对商品市场形成利好。基本面看，LME 铜库存大幅回升叠加国内需

求端偏弱，基本面呈现偏空格局。而铝价呈现震荡，春节之前下游加工企业备货意愿回升，库存小幅下降，但

受一季度国内将继续释放铝产能等利空预期影响，铝价上方压力亦较为明显，短期铝价在 14000-15000 元/吨区

域上下两难。 

二、价格影响因素分析 

1、宏观面：多空交织 

1.1 特朗普力挺强势美元，谨防美元反弹 

本周市场焦点在美国总统特朗普表态支持强势美元。本周四，美国总统特朗普在接受访问时表示，美国财

政部长努钦关于美元的讲话被媒体断章取义。同时，特朗普还强调，随着美国经济不断向好，最终希望看到更

强势的美元。特朗普这一番讲话打消了市场此前对于美国政府倾向于美元贬值的猜测，也提振美元快速反弹。

特朗普上台之初，曾表示为提振国内经济支持美元弱势，美元呈现持续走弱，但当前特朗普转变态度及不支持

美元弱势，目前，美元指数已经触及到 85-90 强支撑区域，后期谨防美元反弹对商品市场的压制。 

数据方面，美国工业活动表现强劲。美国商务部周五发布数据显示，美国 12 月耐用品订单上升 2.9%，远

超市场预期值 0.80%，也高于前值 1.3%（上修至 1.7%），创去年 6 月以来的最快增速，耐用品的总体订单在过

去 5 个月里有 4 个月呈上升态势。房地产数据不及预期，周四美国商务部数据显示， 美国 12 月新屋销售环比

下跌 9.3%，低于预期的下跌 7.9%，为自 2016 年 8 月以来最大跌幅。11 月新屋销售环比上涨 17.5%，修正为环

比上涨 15.0%。其主要原因是 12 月底的低温天气，导致 12 月销售的下滑。 

1.2 欧元区经济持续复苏 
欧元区经济复苏脚步仍未停歇。1 月制造业 PMI 初值 59.60，低于预期值 60.30 和前值 60.60，创 3 个月以

来新低。不过，欧元区 1 月服务业 PMI 初值 57.60，高于预期值 56.40 和前值 56.60，创十年半以来（125 个月）

新高。通胀数据符合市场预期，欧元区 12 月 CPI 同比终值 1.4%，预期 1.4%，初值由 1.5%修正为 1.5%；欧元

区 12 月核心 CPI 同比终值 0.9%，预期 0.9%，初值 0.9%；欧元区 12 月 CPI 环比 0.4%，预期 0.4%，前值由 0.1%

修正为 0.1%。温和上涨的 CPI 有利于未来欧洲央行采取紧缩的货币政策，未来货币政策或将趋紧。 

1.3 中国宏观面整体维稳 
宏观经济数据整体保持稳定。本周统计局公布数据显示，中国 2017 年 12 月规模以上工业企业利润同比增

长 10.8%，中国 2017 年全国规模以上工业企业实现利润总额同比增长 21.0%。结合中国四季度 GDP 同比 6.8%，

超过预期 6.7%，前值 6.8%。中国 2017 年全年 GDP 同比 6.9%。总体而言，国内四季度宏观面延续稳定态势，

并超出市场预期对市场情绪形成较大提振，国内宏观经济不宜过分悲观。 

2、基本面：春节将至，需求将有所走弱 

2.1 产能继续投放，供应压力犹存 
本周暂无进一步消息刺激。据我的有色网调研数据显示，2018 年国内电解铝计划新增产能约 313 万吨，主

要集中在新疆、内蒙古、山西、贵州及广西等地，年内新增产能预期依旧较大。按照阿拉丁调研数据显示，预
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计 2018 年一季度我国将投产电解铝产能 140.2 万吨，后期电解铝行业新增产能继续投放，或将进一步加大一季

度库存压力，这对后期铝价形成较大压力。 

2.2LME 库存大幅回升，国内铝库存小幅下降 
据 Wind 数据显示，截止 1 月 26 日，LME 铜库存较上周增 97475 吨至 309125 吨，近期 LME 铜库存呈现大幅

回升态势。国内方面，上期所铜库存较上周减 12027 至 164206 吨。国内库存近期小幅下降。 

截止 1 月 26 日，Wind 数据显示，LME 铝库存为 1081425 吨，较前一周下降 10425 吨。国内方面，1 月 26

日，SMM 统计国内电解铝社会库存（含 SHFE 仓单）：上海地区 38.4 万吨，无锡地区 74.7 万吨，南海地区 27.2

万吨，杭州地区 11.7 万吨，巩义地区 14.3 万吨，天津 5.5 万吨，重庆 2.4 万吨，临沂 2.3 万吨，八地铝锭库

存合计 176.5 万吨，环比上周四减少 1.9 万吨。总体而言，国外库存持续下滑，而国内节前下游备货，社会库

存小幅下滑，但临近春节，需求端或将有所走弱，对铝价形成一定压制。 

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 

2.3 节前消费偏弱 
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 
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铜现货方面，LME 铜现货贴水大幅收窄。Wind 数据显示，截止 1 月 26 日，LME 铜升贴水为-42.50 美元/

吨，贴水幅度较前一周收窄 0.75 美元/吨；国内方面，Wind 数据显示，截止 1 月 26 日，上海物贸铜贴水至 130

元/吨，铜现货端呈现小幅贴水状态，春节临近，现货市场有所走弱。 

截止 1 月 26 日，LME 铝现货贴水 3.75 美元/吨，较前一周扩大 2.25 美元/吨。国内方面，Wind 数据显示，

截止 1 月 26 日，上海物贸铝现货对当月合约贴水 120 元/吨，本周现货贴水有所收窄。 

2.4 持仓量：LME 铜持仓下降 

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 1 月 16 日，COMEX1 号铜非商业持仓数据显示，非商业多头持仓为 134151

张，较前一周减少 4424 张，非商业空头持仓 82116 张，空头持仓较上一周增 4707 张，净多头持仓 52035 张，

较前一周减 9131 张，近期净多持仓有所下降。从净持仓多空前 8 名占比数据来看，截至 1 月 16 日，净持仓多

头前 8 名占比 25.9%，较前一周减 0.9%。净持仓空头前 8 名占比 31.9%，净空较前一周减 1.2%。 

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 
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截至 1 月 26 日，LME 铝总持仓为 730199 手，较前一周同期的 730690 手有所下滑，总持仓规模整体保持在

70 万手水平。国内方面，截至 1 月 26 日，上期所铝总持仓 776898 手，较上周同期增 5646 手。总体而言，近

期国内总持仓变化不明显。 

3、技术面：铜铝维持震荡概率较大 

伦铜近期走势偏弱。从内盘走势来看，沪铜 1803 合约短期上方压力区域在 55000-56000 元/吨附近，短期铜

价试探下方 52500-53000 区域。总体来看，短期铜价上方存压力，下方存支撑，维持震荡概率较大。 

沪铝 1803 主力合约本周呈现震荡态势，指标上，MACD 绿柱伸长，短期上方 20 日及 60 日均线压制明显，

下方支撑区域在 14000-14500。总体来看，短期铝价试探下方支撑区域，若支撑有效，维持震荡概率较大。 

图 9：沪铜 1803 合约价格走势  图 10：沪铝 1803 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，宏观面，特朗普力挺强势美元，谨防后期美元反弹对商品市场形成利空压制。基本面看，LME 铜库

存大幅回升对铜价形成压制，加之国内需求端整体偏弱，短期铜价承压。节前下游备货，国内铝库存小幅下降，

但春节将至，需求将有所走弱，加之铝产能继续投放，市场对供应压力继续加大的预期犹存，铝价上方压力较

大，短期试探 14000-14500 元/吨支撑。 

 

沪铜 1803 合约本周运行于核心区间 52000-55000 元/吨概率较大，建议投资者暂时观望为宜，激进者可考虑

待铜价回调至 52500-53000 元/吨逢低试多，以回撤 500 元/吨止损，仓位 5%以内。 

沪铝 1803 合约运行核心区间 14000-15500 元/吨概率较大，建议个人投资者暂时观望，下游产业客户可考虑

在 14000-15000 元/吨区域震荡操作。 
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大连营业部           

地址：辽宁省大连市沙河口区会展路 129 号大连国际金融中心 A 座

大连期货大厦 2901、2904、2905、2906 室 

电话：0411-84806305 

郑州营业部          

地址：郑州市金水区未来大道 69 号未来大厦 2205、2211 室 

电话：0371-65612356 

广州东风中路营业部          

地址：广州市越秀区东风中路 410 号时代地产中心 20 层自编 2004-05

房 

电话：020-28325302 

重庆龙山一路营业部 

地址：重庆市渝北区龙山街道龙山一路5号扬子江商务小区4幢24-1 

电话：023-88502030 

成都营业部 

地址：成都武侯区科华北路 62 号力宝大厦南楼 1802,1803 

电话：028-62818708 

深圳营业部  

地址:深圳福田区车公庙 NEO 大厦 A栋 11 楼 I 单元 

电话：0755-33378736 

上海漕溪北路营业部 

地址：上海市徐汇区漕溪北路 331 号中金国际广场 A 座 9层 B 室 

电话：021-33973869 

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 

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 

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 

广州黄埔大道营业部 

地址：广州市天河区黄埔大道西 100 号富力盈泰广场 B 座 13A06 单

元 

电话：020-22922100 
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这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构

成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。

客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。 
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