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宏观方面，海外瑞信银行风险事件冲击趋缓，现货升水拉涨接近 150 元/吨，低

价货源成交尚可。市场关注本周美联储在议息会议上的选择比较关键，这次海外银行

风险事件的集中爆发，诉求就是使美联储重回鸽派，对于持此危机事件本身的处理风

险和失控风险的危机的可能性不高。因此短期随着危机暴露与解决的过程，市场风险

情绪波动较大。国内方面，中国经济运行呈企稳恢复态势，央行降准提供长期流动性，

宏观经济数据虽有回暖但未超预期，对铜价提振有限。

供给方面，供给端驱动减弱。Cobre Panama 铜矿运营商 First Quantum 已将该

矿的运营恢复到正常水平，另外，五矿资源表示，Las Bambas 铜精矿运输恢复运作，

干扰因素下降，矿山产出预期回升。

需求方面，国内节后需求持续恢复，铜杆开工持续回升，库存显著回落，现货

升水扩大至 130 元/吨，进口窗口接近开启，洋山溢价显著回升。3月空调排产较去年

销售实绩增 8%，地产成交继续向好，国内经济的复苏信号加强。海外高利率环境下，

银行风险已经暴露，地产处于下滑状态，需求预期偏弱。

库存方面，SMM 全国主流地区铜库存环比上周五下降 0.87 万吨至 26.24 万吨。

周末除天津地区，其他地区均不同程度的去库。周内来看，3 月 17 日周五，SMM 全国

主流地区铜库存环比周一下降 3.62 万吨至 22.62 万吨，较上周五下降 4.49 万吨，是

自 12月末以来连续 3周出现周度去库。
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前期铜价受宏观恐慌情绪影响大幅下跌，叠加欧洲央行加息加剧鹰派预期，持

续施压铜价。但国内生产需求明显改善，市场预期加快好转，经济运行呈现企稳回升

态势，库存继续下降。叠加政策利好支持，铜消费需求仍有向好预期。后续关注本周

美联储会议与需求端变化。

沪铝

上周海外宏观经济变化是导致铝价下跌的主要原因，但成本支撑又限制了铝价

的跌幅。目前铝价接近震荡区间下沿，下方支撑相对较强。供应方面电解铝周度产

量为 76.6 万吨，环比增加 0.1 万吨，云南电解铝减产运行逻辑的影响已经被四川等

地电解铝复产所覆盖，预计 3月电解铝运行产能较 2 月将有回升。需求方面国内铝

下游加工龙头企业开工率环比上周继续上涨 1 个百分点至 64.2%。其中铝型材及铝线

缆开工率回升较为明显，分别回升 3%、2%。铝加工企业开工率稳步回升。但消费复

苏依旧不及预期，开工率处于往年同期的相对低位。库存方面连续两周去库。据 SMM

讯，3月 13 日，SMM 统计国内电解铝锭社会库存 124.6 万吨，较上周四库存下降 2.1

万吨。3月 16 日，SMM 统计国内电解铝锭社会库存 121.1 万吨，较周一下降 3.5 万

吨，较上周四库存下降 5.6 万吨，较 2022 年 3月份历史同期库存增加 12.1 万吨，

较 3 月初库存累计下降 5.8 万吨。目前国内电解铝库存开始回落，累库周期已经结

束，库存压力有所缓解。目前宏观风险依旧存在，倘若铝价继续回落，成本端的支

撑作用将会显现。预计铝价将维持区间。后续关注来自海外宏观情绪变动与需求端

变化。
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