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一、一周市场综述 

本周市场焦点聚焦最新美联储利率决议，沪铜主力合约 2211 周度跌幅 1.38%。LME 铜周

度跌幅 0.93%。 

宏观，美联储圣路易斯联储主席布拉德称预计美联储将在明年初结束前置性加息并转向

在通胀降温时小幅调整；美国至 10 月 15 日当周初请失业金人数 21.4 万人，预期 23 万人，

前值 22.8 万人；英国首相特拉斯辞职，英央行紧缩预期下降；中国央行将一年期和五年期贷

款市场报价利率 LPR 分别维持在 3.65%和 4.3%不变。 

基本面，上游铜矿进口供应增长，铜矿加工费 TC 上升，并且国内缺电情况缓解，利润驱

动下炼厂产量爬升趋势，不过粗铜紧张加重可能导致产量不及预期。下游传统旺季需求稳定，

但近期价格处在高位，下游采购意愿降低，现货升水持续回落。 

库存方面，上期所仓单暴增 4.7 万吨至 7.2 万吨;上周上期所铜库存较节前增加 3.3 万吨

至 6.37 万吨。据 SMM 数据显示，9 月国内电解铜产量同比增加 13.2%至 90.9 万吨，预计 10

月产量将达 93.66 万吨，同比增长 18.65%。随着国内电解铜产量的提升，后续国内铜库存或

延续回升。 

综合来看，在库存回升和宏观压力下，铜价本周震荡偏弱运行，预计铜价短期高位震荡调

整。 

 

沪铜主力合约短期运行区间为（62000,63500） 

 

风险点：美元指数飙升 全球经济复苏弱于预期，疫情扩散超预期 
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二、 宏观&基本面分析 

（一）：美元指数 

美元指数攀升的背后是美联储利率的持续攀升，目前，美元中长期利率已经全面站上 4.1%。作为 “全球资产定价之锚”，美

国 10 年期国债收益率，19 日再度上升，突破 4.1%，创下自 2008 年 7 月以来新高点。美国 30 年期长债收益率达到 4.15%，再创 9

年高位。而对货币政策更敏感的两年期收益率升至 4.556%的 15 年来最高点。最新美元指数突破 

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）行业资讯 

矿端供应方面，据 SMM 讯，由 Freeport-McMoRan 公司和 Buenaventura 控制的主要铜矿 CerroVerde 报告称，其 8 月份产量下

降了 11.5%，而墨西哥南方铜矿集团的铜产量则下降了 10.6%。海外矿端供应或继续呈现趋紧状态。但就国内矿端供应而言，由于

铜精矿港口库存依然处于 90 万吨左右高位。TC 价格继续走高 1.75 美元/吨至 86.38 美元/吨，显示出目前国内暂不至于出现铜精

矿供应不足的情况。 

 

（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。 

目前 TC 价格持续走高，故此即便在硫酸价格大幅回落的情况下，冶炼利润也应相对可观。9 月国内精铜产量达 90.07 万吨，

环比上涨 4.42 万吨。虽然 9、10 月炼厂检修安排相对密集，但同时又有大冶有色等企业的投产计划，故此预计供应端受影响程度

或许相对有限。 

图 2. 铜精矿加工费 TC/美元 
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资料来源：BAIINFO/百川盈孚大数据 

 

（四）需求分析 

电力：2022 年 1-8 月电源累计投资 3209 亿元，同比增长 18.7%，电网累计投资 2667 亿元，同比增长 10.7%。电网投资超前发

力，稳增长调控预期明显。 

空调：2022年 1-8 月空调累计产量为 15722.1 台，同比增长 1.9%，8 月单月产量 1607.2 万台，同比增长 6.1%。 

在推动消费刺激政策、空调零售端表现改善明显、库存环比下降等多因素影响，8 月份空调出货量有望继续改善。相较于 7 月

份排产两位数的下滑幅度，8 月份排产下滑趋势明显改善。空调企业 8 月份排产 1029.5 万台，较去年同期下滑 0.5%，环比下降

6.3%。 

汽车：9 月，汽车产销分别达到 267.2 万辆和 261 万辆，环比增长 11.5%和 9.5%，同比增长 28.1%和 25.7%，环比实现由负转

正，同比增速较上月略降。 

2022 年 1-9 月，汽车产销分别达到 1963.2 万辆和 1947 万辆，同比增长 7.4%和 4.4%，增速较 1-8 月扩大 2.6 个百分点和 2.7

个百分点。9 月，新能源汽车继续保持高速增长，分别达到 75.5 万辆和 70.8 万辆，环比增长 9.3%和 6.2%，同比增长 1.1 倍和

93.9%。2022 年 1-9 月，新能源汽车产销分别达到 471.7 万辆和 456.7 万辆，同比增长 1.2 倍和 1.1 倍。 

房地产：2022 年 1-7 月份，全国房地产开发投资完成额 79462 亿元，同比下降 6.4%。7 月份，房地产开发景气指数(简称“国

房景气指数”)为 95.26，较 6月份的 95.39 续降。1-7 月份，房屋新开工面积 76067 万平方米，下降 36.1%。1-7 月份，商品房销

售面积 78178 万平方米，同比下降 23.1%。 

从房地产政策来看，2021 年年底国家对房地产的融资和居民住房贷款的限制边际放松，并且中央经济会议提出，支持商品房

市场更好满足购房者的合理住房需求，因城施策促进房地产业良性循环和健康发展。 

 

（五）库存分析 

截至 10 月 21 日，三大交易所总库存 25.10 万吨，较 9 月底增加 4.03 万吨，LME 和上期所纷纷累库。LME 铜库存增加 1 万吨

至 14.54 万吨；上期所库存增加 3.33 万吨至 6.37 万吨，COMEX 铜库存减少 3060 吨至 4.19 万吨。 

据 SMM 调研了解，本周国内保税区铜库存环比减少 1.36 万吨至 3.01 万吨。其中上海保税区库存减少 1.16 万吨至 3.01 万吨，

广东保税区库存环比减少 0.2万吨至 0.8 万吨。保税区库存仍在继续流入国内，保税区库存降至历史低位。 

三、观点与期货建议 

1.趋势展望 

短期展望：随着国内电解铜产量的提升，后续国内铜库存或延续回升。在库存回升和宏观压力下，铜价本周震荡偏弱运行，预

计铜价短期高位震荡调整。 

中期展望：中长期来看，沪铜波动区间在 60000-66000。 
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2.操作建议 

短期沪铜主力合约观望为主。 

风险提示：美元指数飙升 全球经济复苏弱于预期，疫情扩散超预期 
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