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美联储议息会议将至，金属窄幅震荡

1.逻辑分析

铜：美国 8月 PPI 环比下降 0.1%，同比上涨 8.7%，为 2021 年 8

月以来的最低同比增幅；市场预测美联储 9 月升息 75 个基点至

3%-3.25%概率进一步上升。欧元区 7月工业产出环比降 2.3%，为

2020 年 4 月以来最大降幅，预期降 1%。8 月份，我国进口铜矿砂

及其精矿 227.0 万吨，环比 7月增加 19.54%，同比去年 8月份增

加 20.36%。8 月国内电解铜产量环比增 2%，同比增 4.5%。8 月份

精铜制杆企业开工率为 74.44%，环比增加 0.07 个百分点，同比

下滑 0.56 个百分点。上海进口铜到货已经在陆续清关，中秋小

长假期间进口铜到货量继续增加。全国主流地区铜库存周环比增

加 1.91 万吨至 8.98 万吨。

铝：云南地区水电发电受限，云南部分地区电解铝开始出现限产。

8月份，我国出口未锻轧铝及铝材 54.04 万吨，环比 7月份下降

17.14%，同比去年 8月份增加 10.22%；1-8 月累计出口 470.1 万

吨，同比去年 1-8 月增长 31.5%。SMM 调研数据显示，8月全国铝

水棒企业开工率为 67.84%，环比下降 3.51%。欧洲最大铝冶炼厂

法国敦刻尔克铝业公司宣布减产 22%，将开始关闭部分产能，并

在 10 月 1 日前完成整个程序。国内电解铝社会库存 69.6 万吨，

较上周存增加 2.4 万吨，铝棒库存较上周增加 0.42 万吨至 12.18

万吨。

2.行情前瞻

全球通胀加息，国内基建投资带动下游开工回升速度加快。国内

外电力紧张延续，冬季或面临更大的压力，金属价格分化震荡。

3.操作建议

建议金属强弱价差交易为主，关注铜现货升水回落价差交易。

4.风险提示

疫情失控，海外通胀，俄乌战事。
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图表 1：本月金属



图表 3：沪铜期货价格结构（元/吨） 图表 4：沪铜现货升水（元/吨）

资料来源：Mysteel，中银期货

图表 5：LME 铜价格结构（美元/吨） 图表 6：LME 铜现货升水（美元/吨）

资料来源：Mysteel，中银期货

图表 7：中国精炼铜产量（吨/月） 图表 8：国内铜杆产量（吨/月）

资料来源：Mysteel，中银期货



图表 9：中国精铜杆产量（吨/月） 图表 10：中国精铜杆企业开工率（%）

资料来源：Mysteel，中银期货

图表 11：中国铜板带产量（吨/月） 图表 12：中国铜板带企业开工率（%）

资料来源：Mysteel，中银期货

图表 13：中国铜管产量（吨/月） 图表 14：中国铜管企业开工率（%）

资料来源：Mysteel，中银期货



图表 15：进口铜精矿加工费（吨） 图表 16：铜精矿港口库存（万吨）

资料来源：Mysteel，中银期货

图表 17：沪铜库存和注册仓单（吨） 图表 18：LME 库存和注册仓单（吨）

资料来源：Mysteel，中银期货

图表 19：沪铜库存和近月持仓量（吨，手） 图表 20：沪铜库存季节性（吨）

资料来源：Mysteel，中银期货



图表 21：CFTC 铜净多持仓（手） 图表 22：铜冶炼平均利润（元/吨）

资料来源：Mysteel，中银期货

图表 23：沪铜进口盈亏（元/吨）

资料来源：Mysteel，中银期货
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图表 1：沪铝价格结构（元/吨） 图表 2：沪铝现货升水（元/吨）

资料来源：Mysteel，中银期货

图表 3：LME 铝价格结构（美元/吨） 图表 4：LME 铝现货升水（美元/吨）

资料来源：Mysteel，中银期货

图表 5：中国电解铝产量（吨/月） 图表 6：国内氧化铝产量（吨/月）

资料来源：Mysteel，中银期货



图表 7：中国铝型材产量（吨/月） 图表 8：中国铝型材企业开工率（月）

资料来源：WIND，中银期货

图表 9：中国铝板带产量（吨/月） 图表 10：中国铝板带企业开工率（月）

资料来源：Mysteel，中银期货

图表 11：中国铝棒产量（吨/月） 图表 12：中国铝棒企业开工率（月）

资料来源：Mysteel，中银期货



图表 13：沪铝库存和仓单（吨） 图表 14：LME 和沪铝社会库存（吨）

资料来源：Mysteel，中银期货

图表 15：沪铝进口盈亏（元/吨）

资料来源：Mysteel，中银期货

图表 16：铝冶炼平均利润（元/吨）

资料来源：Mysteel，中银期货
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