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上海现货 广东现货 上海-广东 现货月 次月合约 三月合约 次月-三月 上海-现货月 上海-次月 上海-三月

2019/9/6 14420 14470 -50 14390 14390 14330 60 30 30 90

2019/9/9 14390 14420 -30 14385 14415 14350 65 5 -25 40

日变化 -30 -50 20 -5 25 20 5 -25 -55 -50

日期
现货价格（元/吨） 上期所价格（结算价）（元/吨） 期现价差（元/吨）

宏观经济：中国海关总署8日公布，8月中国以美元计价出口同比下降1%，上月为增长3.3%；进口同比下降5.6%，

上月为下降5.3%。受贸易摩擦影响，中国出口增速显著下滑。9月6日，央行决定于9月16日全面下调金融机构存

款准备金率0.5个百分点，继刺激国内消费政策推出后，货币政策方面也有所宽松，国内经济料将获得一定支

撑。据美国8月非农就业人口增加13万，不及市场预期，市场预计9月美联储将继续降息，美元宽幅震荡。英国首

相“硬脱欧” 态度强硬，后期走向依然不明。央行周一开展了1200亿元逆回购操作，当日有1765亿元MLF到期，

当日净回笼565亿元。从Shibor价格结构看，短期资金偏紧，利率有所反弹，长期资金仍维持宽裕状态。

供应：氧化铝价格小幅反弹，铝价震荡，电解铝生产盈利有所缩小，但盈利幅度依然较高。国内新产能继续投

放，总体供应未见明显增长，山东事故产能修复迅速，近期可能复产，远期产能仍存增长预期。

需求：国内下游企业需求有所好转，房地产新开工增速稳定，各地基建项目对需求的推动仍未体现。汽车行业再

度转弱，家电行业表现尚可，电网投资表现不佳，铝材出口继续维持高位。

现货市场：盘面受消息影响大幅波动，持货商积极出货，周初市场观望情绪浓厚，两地成交偏淡。

库存：9月9日社会库存99.2万吨（-1.4），库存继续下降。9月6日上期所库存35.24万吨（-0.96），注册仓单继

续减少。LME最新库存92万吨（-0.32），库存小幅减少。

总体评述：中国央行全面降准，全球普遍宽松正在成为事实，但地缘政治和经贸关系更加复杂。中美将开展新一

轮经贸高级别磋商，贸易摩擦忧虑有所缓和。英国脱欧进程再度受阻，后期走向不明。国内提振经济政策持续推

出，基建投资力度预计仍将加大。氧化铝价格近期企稳反弹，原铝冶炼利润小幅回落但仍维持较高幅度，或将刺

激新产能投放速度。国内原铝产量有所下滑，现货库存继续下降，短期供应增长受限，继续维持近强远弱格局。

伦铝库存保持下降态势，美元大幅回调，推动伦铝反弹。人民币大幅贬值有利铝材出口，印尼铝土矿出口政策扰

动市场，后期或将成为主要影响因素，短期大幅波动风险有所加大。

策略：中长线逢低做多；多1910空1912正套

风险点：印尼铝土矿出口政策 中美贸易谈判进程 英国“脱欧”进程
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图1：沪铝期限结构 图2：期现套利成本
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国内现货市场

数据来源：WIND 国金期货

图3：国内铝锭现货价格
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图4：长江现货升贴水
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图5：现货-现货月升贴

数据来源：WIND 国金期货

图6：现货-次月升贴水

数据来源：WIND 国金期货

图7：广东-上海现货价差

数据来源：南储 国金期货

图8：广东铝棒加工费（Ф120）
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数据来源：WIND 国金期货
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数据来源：SHFE 国金期货

图13：上期所库存
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图14：注册仓单-现货/三月升贴水
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图9：国内现货库存 图10：分地区库存

国内现货库存

数据来源：WIND 国金期货

图11：铝棒库存

数据来源：WIND 国金期货

图12：国内铝锭现货价格与库存
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日期
LME升贴水

(美元/吨)

LME3（美

元/吨）

LME铝库存

（万吨）

注销仓单

（万吨）

注销仓单
比例

2019/9/5 -26.75 1791 92.32 21.56 23.35%

2019/9/6 -26.5 1783 92.00 21.26 23.11%

日变化 0.25 -8 -0.32 -0.29 -0.24%

数据来源：SHFE 国金期货

图15：沪铝价格与总持仓

数据来源：SHFE 国金期货

图16：沪铝跨期价差（收盘价）

数据来源：LME 国金期货

LME市场

数据来源：LME 国金期货

图17：LME铝现货升贴水

数据来源：LME 国金期货

图18：LME铝库存及注销仓单比

图19：LME3价格走势与库存

数据来源：LME 国金期货

图20：LME铝期限结构
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联系电话：020-38094187

                                              风险揭示及免责声明

    本报告由国金期货有限责任公司制作，未获得国金期货有限责任公司授权，任何单位和个人不得对本报告进行任何形式的修改、复制

和发布。本文部分图片、音频、视频来源于网络搜索，版权归版权所有者所有，如有侵权请联系我们予以删除。本报告基于公开资料或实

地调研资料，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达的意见不构成投资、法律、会计或税务的最终

操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议作任何担保。同时提醒期货投资者，期市有风险，入市须谨慎。

国金期货有限责任公司

沪伦比值、进口盈亏

数据来源：WIND 国金期货

图21：进口比值与人民币汇率

数据来源：WIND 国金期货

图22：进口盈亏与沪伦比值
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