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一、一周市场综述

截止 1 月 7 日，沪铜主力合约 2202 收于 69520 元/吨，周度跌幅 0.86%，振幅 2.51%。

宏观方面，美联储 12 月会议纪要公布显示联储认为就业市场“非常吃紧”，通胀居高不

下，预测 2022 年加息三次，每次上调 25 个基点。短期利率市场表现影响 3 月加息的概率上

升到 80%。这比市场预期更鹰派一些，消息公布美股从历史纪录高位回落。对利率敏感的科技

股跌幅更大。美标杆十年期国债收益率升至 1.7%，为半年来首次回到 1.7%上方。相比之下，

欧股昨天继续上涨创新高，汽车和矿业股大涨，反映市场主流逻辑仍在疫情影响减弱，经济

持续复苏。

供应方面，疫情影响较弱，且处于新增产能投放及爬产周期，中国 2021 年铜矿产量预计

增长 7%至 179 万金属吨，考虑到高盈利刺激及玉龙、驱龙等项目投产及爬产，保守估计 2022

年中国铜矿产量将继续增长近 7%至 191 万金属吨。其他地区受到疫情及意外事故的不同程度

冲击，包括美国、澳大利亚、加拿大等地区，明年存量修复空间预计在 4 万金属吨以上。初

步估算叠加上印尼、秘鲁、塞尔维亚等地区新增产能投产，2022 年乐观估计，全球铜矿产量

增量或达到 115 万金属吨，考虑项目投放不及预期以及其他扰动风险，保守估计全球铜矿产

量增长应该在 90 万金属吨以上。铜矿 TC 走势或许将会比之前预计的还要高。

需求方面，随着全球矿山新增产能的释放以及新矿山的爬产，铜矿或许将会迎来阶梯式

上涨的阶段。价格方面来看国内开始增库存，但总库存极端低位仍支持现货升水，市场转向

对节后消费的预期，但春节前实际需求仍差。

沪铜上周库存增加一万多吨，淡季效应开始体现，但考虑到今年春节较早，累库时间不

多，且废铜维持紧张，迚口窗口关闭，迚口补充亦受限，将以同期最低库存迚入新年的旺季。

价格结构看，沪铜在淡季维持升水，低库存的支撑突显，尽管消费迚入正常的淡季，68000

一线多次出现精废倒挂的硬支撑，限制铜价跌幅。总的来看，美联储会议纪要释放鹰派言论

令铜价承压，但局地疫情以及欧洲能源问题不断令有色金属供应受到影响，且内外盘铜市场

库存均在低位，基本面仍然具备较强支撑。铜价短期可逢低做多。

风险提示：国内疫情忧虑升级、美元指数突破性上涨、智利主要矿山罢工
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二、宏观&基本面分析

（一）：美元指数

美东时间 1 月 5日周三，美联储发布的 12 月 FOMC 货币政策会议的纪要显示，缩表速度可以超过之前一轮缩表周期，部分美

联储官员希望在加息后不久开始缩表。同时，美联储将彻底结束量宽购债的时点从 2022 年 6 月提前至 3月中旬，越来越多的市场

人士加大了对今年 3月便在疫情后首次加息 25 个基点的押注，5月左右会加息已被完全计价。纪要发布后，美国掉期市场价格显

示，美联储在 3月份加息的概率为 80%。美股短线下挫，科技股大跌；10 年期美债收益率一度升至 1.7787%，为 4月以来最高水平。

图 1. 美元指数日 K线

资料来源：新浪财经 新纪元期货研究

（二）11 月智利产铜量 48.6 万吨 同比下降 1.6%

全球最大铜生产国智利 11 月铜产量同比下降 1.6%，制造业产出上升，失业率下降。

国家统计研究所（INE）报告说，11 月份该国生产了 485716 吨铜。2021 到十一月，智利的铜产量下降了 2%，达到 518 万吨。

另一方面，智利的制造业产出在化学部门的推动下，11 月份比去年同期增长了 5%，INE 说。该研究所报告 10 月份增长了 1.5%。

智利政府还公布了 9月至 11月期间的失业数据，称连续第八个月滚动的三个月失业率从截至 10月的一季度的 8.1%降至 7.5%。

（三）加工费维持低位

铜精矿加工费（TC/RC）是铜冶炼企业与铜矿生产商博弈的结果，决定铜精矿加工费水平高低的重要因素是矿铜的供求关系。

当预计铜矿供应趋紧时，铜矿厂商在谈判中占据一定的优势地位，此时铜精矿加工费的定价倾向于下降，而当预计铜矿供应宽松

时，铜冶炼企业处于优势地位，铜精矿加工费的定价倾向于上涨，故一定程度上铜精矿加工费的变化是铜精矿供需变化的晴雨表。

截止 12 月 31 号，SMM 进口铜精矿指数（周）报 62.9 美元/吨，较 12 月 24 日指数继续上抬 0.88 美元/吨，至此 2021 年现货

铜精矿加工费以翘尾收官。SMM12月进口铜精矿指数为61.7美元/吨，较11月跌 0.47美元/吨，2021年 SMM进口铜精矿指数为48.42

美元/吨，较 2020 年 54.3 美元/吨跌 5.88 美元/吨。

图 2. 铜精矿加工费
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数据来源：Wind

现货:中国铜冶炼厂:粗炼费(TC)
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资料来源：wind 新纪元期货研究

（四）库存分析

本周（12.31-1.06 日）,截至 1月 5日，LME 库存 86950 吨，较上周减少 2150 吨，对比上月底减少 2000 吨。SHFE 库存 38182

吨，较上周增加 1.1 万吨。近期铜库存开始进入传统的春节前累库阶段，但是从数值来看库存仍然处于极端低位，库存累积对铜

价影响较小。

表 1： 本周 LME 铜库存汇总

日期 库存（吨） 仓单（吨） 注销仓单（吨） 注销仓单占比

12 月 30日 89375 81698 7677 8.59%

12 月 31日 88950 81398 7552 8.49%

1 月 3 日 - - - -

1 月 4 日 88725 81396 7329 8.26%

1 月 5 日 86950 80629 6321 7.27%

数据来源：数据来源：BAIINFO/百川盈孚大数据

表 2： 本周近期沪铜期货库存汇总

日期 库存（吨） 增减（吨）

12 月 8日 36110 6944

12 月 15 日 41380 -5752

12 月 22 日 34580 -6800

12 月 29 日 27171 -7409

1 月 5 日 38182 11011

数据来源：数据来源：BAIINFO/百川盈孚大数据

（六）下游分析：

电力： 2021 年 10 月，电源投资累计额 3628 亿元，同比增幅 4.52%；电网投资累计额 3408 亿元，同比增幅 1.1%，10 月电力

投资数据改善较为明显，电网投资加速完成年度目标额，未来两月预计保持增速上涨趋势。据北极星输配电网表示，国家电网计

划 2021 年电网投资额为 4730 亿元，同比增长 2.7%。
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图 3. 电源基本建设投资 图 4. 电网基本建设投资

资料来源：wind 新纪元期货研究 资料来源：wind 新纪元期货研究

汽车： 11 月，汽车产销分别完成 258.5 万辆和 252.2 万辆，产销环比分别增长 10.9%和 8.1%，同比分别下降 9.3%和 9.1%，

与 2019 年同期相比，产量同比下降 0.5%，销量同比增长 2.5%。1-11 月，汽车产销分别完成 2317.2 万辆和 2348.9 万辆，同比分

别增长 3.5%和 4.5%。

11 月，新能源汽车市场表现依然出色，产销量再创历史新高，分别达到 45.7 万辆和 45.0 万辆，环比增长 15.1%和 17.3%，同

比增长 1.3 倍和 1.2 倍。1-11 月，新能源汽车产销分别达到 302.3 万辆和 299.0 万辆，同比增长均为 1.7 倍。在新能源汽车主要

品种中，与上年同期相比，纯电动和插电式混合动力汽车产销依旧保持高速增长势头。

图 5汽车产量 图 6. 新能源汽车产量

资料来源：wind 新纪元期货研究 资料来源：wind 新纪元期货研究

房地产：2021 年 11 月房屋竣工面积累计值为 6.88 亿平方米，累计同比增长 16.2%，新开工面积累计同比下滑 9.1%，竣工面

积回升趋势明显，流动性得以改善的地产行业仍处在竣工周期达峰的道路上。

图 7.房屋数据对比 图 8. 房屋竣工面积值累计值
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资料来源：wind 新纪元期货研究 资料来源：wind 新纪元期货研究

空调：2021 年 11 月空调累计产量为 19741 万台，同比增长 11.4%。

2021 年 10 月家用空调累计销量为 13007.3 万台，累计同比增加 8.49%。

从产销量数据来看，空调库存拐点出现，目前出口家电仍保持韧性，铜管开工率回升，空调企业重回旺季补库生产模式。

图 9. 空调产量 图 10. 空调销量

资料来源：wind 新纪元期货研究 资料来源：wind 新纪元期货研究

三、观点与期货建议

1.趋势展望

短期展望：美联储会议纪要释放鹰派言论令铜价承压，但局地疫情以及欧洲能源问题不断令有色金属供应受到影响，且内外

盘铜市场库存均在低位，基本面仍然具备较强支撑，短期可逢低做多。

中期展望：如果美联储 Taper 及加息路径全面提速，则宏观风险释放可能在上半年，铜价或出现有限的下跌。

2.操作建议

内外铜的库存仍是价格坚定的支撑，整体价格围绕 70000 关口震荡格局不变，短期多单可持有。

3.止盈止损

风险提示：国内疫情忧虑升级、智利主要矿山罢工、美元指数突破性上涨



新纪元期货 · 策略周报

投资有风险 理财请匹配 6


