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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

2019/12/24 14470 14510 -40 14210 14210 14105 105 260 260 365

2019/12/25 14590 14720 -130 14400 14235 14115 120 190 355 475

日变化 120 210 -90 190 25 10 15 -70 95 110

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：12月25日，外交部发言人耿爽在例行记者会上表示，上周中美两国元首通了电话，在通话中双方谈到

了中美第一阶段经贸协议的问题，双方的经贸团队正在就协议签署具体安排等后续工作保持着密切的沟通。据中

国政府网消息，国务院24日发布关于进一步做好稳就业工作的意见。意见提出，要挖掘内需带动就业，鼓励汽车、

家电、消费电子产品更新消费，有力有序推进老旧汽车报废更新，鼓励限购城市优化机动车限购管理措施。周三

中国央行未开展逆回购操作，因有500亿元逆回购到期，当日公开市场实现净回笼500亿元。从Shibor结构看，1周

和1个月期限利率小幅上涨，其他期限利率均下跌，其中隔夜利率跌至1%以下。

供应:氧化铝价格有所企稳，预焙阳极等原材料价格也有所企稳，电解铝成本暂时稳定，铝价持续上涨令冶炼利润

扩大。国内新产能将继续投放，国内产量四季度预计将逐步回升。据中国固废化学品网发布公示表，2020年第一

批废铝进口核定量为27.55万吨，下年初废铝供应偏紧的局面将有所改善。

需求：国内下游企业需求有所转好，房地产新开工和施工面积增速小幅回调，竣工面积增速继续回升，基建表现

也较好，汽车产销环比回升，家电行业表现尚可，电网投资增速大幅回升，铝材出口继续小幅下滑。

现货市场：盘面震荡，华东货源偏紧，持货商挺价，交投略有僵持；华南市场缺货，升水走高，成交受限。

库存：12月23日社会库存59.7万吨（-0.7），库存继续下降。12月20日上期所库存19.38万吨（-2.45），注册仓

单4.35万吨(-0.07)。LME最新库存148.56万吨（-0.09）。

总体评述：中美第一阶段经贸协议文本达成一致，中美贸易关系缓和将提振市场信心。英国国会下院通过脱欧法

案，顺利脱欧的概率加大。氧化铝价格持续下跌令冶炼成本大幅下降，铝价反弹，冶炼利润大幅回升，新产能将

陆续建成投产，但短期新产能投放有所放缓，4季度产量增长幅度不及预期。现货库存近期大幅下降，显示市场需

求仍然较好。LME因圣诞节12月25日、26日两日休市。国内库存低位继续支撑沪铝，年内铝价可能偏强运行，但年

后产能投放及成本下滑不利沪铝持续走高。

策略：谨慎逢低做多；多2002空2004正套价差再度反弹，谨慎参与正套

风险点：中美经贸磋商进展 英国“脱欧”进程 印尼铝土矿出口政策

数据来源：WIND 国金期货数据来源：WIND 国金期货

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

数据来源：WIND 国金期货

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
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数据来源：WIND 国金期货
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图13：上期所库存

数据来源：WIND 国金期货

图14：注册仓单-现货/三月升贴水

数据来源：WIND 国金期货

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

2019/12/23 -26.75 1726 148.56 28.76 19.36%

2019/12/24 -23.5 1819 148.45 55.65 37.49%

日变化 3.25 93 -0.11 26.89 18.13%

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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