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宏观风险主导市场情绪 沪铜宽幅震荡 有色金属/铜

内容提要：

 本月沪铜主力合约延续宽幅区间震荡趋势，4 月市场的焦点在于疫情的发

展，由于严格的管控措施，物流效率大幅下降，下游加工企业的原料和产

成品发运都遭遇困难，整体需求大幅回落，市场对经济数据的悲观预期也

导致上证指数出现断崖式下跌，加之美元指数创下近 19 年高点，悲观情

绪弥漫。但是，随着国家出台政策开始逐渐放开物流限制，以及国家继续

保持稳增长的一系列政策，市场继续预期疫情结束之后需求有望出现明显

回升，让铜价再次出现回升。

 上海新增无症状例从 4月 12-13 日的日均增 2.5 万例的峰值，逐步回落至

15-17 日日均增 2 万例。但目前国内疫情仍难言稳定，至少 4 月份，疫情

冲击下，企业及居民的生产及生活活动再度受到制约，“三驾马车”对经

济拉动将再度放缓。

 美元指数创下近 19 年新高，一度上涨至 103.93，意味着以美元计价的

金属对使用其他货币的买来说将变得更加昂贵。目前市场的焦点在于

宏观方面，随着美国通胀的持续走高，美联储 5 月份加息已经势在必

行，多位联储官员发表鹰派看法。美联储收紧的压力随着议息时间的

临近也越来越大，资产价格也出现明显回落，铜价也难以例外。

 国内疫情是需求变化的主要推动因素，下游加工企业的原料和产成品

发运都遭遇困难，整体需求一度大幅回落，但是随着国家政策有所放

开，以及市场对于未来稳增长预期，需求出现回暖。而铜价也在上周

因此受益回升，但是在重返高位之后，消费也难以持续回暖，成交再

度下降。整体来看，目前国内外铜市场供需依然处于双弱过程之中，

尽管需求有回暖预期，但难以支持铜价持续走高。
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第一部分 4 月市场回顾

本月沪铜主力合约延续宽幅区间震荡趋势，4月市场的焦点在于疫情的发展，由于严格的管控措施，物流效

率大幅下降，下游加工企业的原料和产成品发运都遭遇困难，整体需求大幅回落，市场对经济数据的悲观预期也

导致上证指数出现断崖式下跌，加之美元指数创下近 19 年高点，悲观情绪弥漫，基本金属涨幅受限，铜价也因

此受到了打压，一度出现回落。但是，随着国家出台政策开始逐渐放开物流限制，以及国家继续保持稳增长的一

系列政策，市场继续预期疫情结束之后需求有望出现明显回升，让铜价再次出现回升。

第二部分 宏观分析

一、3 月经济数据再度确认疫情冲击下国内经济下行压力加大

一季度 GDP 同比环比均好于预期和前值，财政、货币及信贷政策齐发力，令 GDP 增速保持韧性。但 GDP 同比

仍较 5.5%的政策目标有较大偏离，疫情冲击是主要影响因素。3 月，工业生产、投资、消费及失业率数据均再度

确认疫情冲击下经济下行压力进一步加大，尤其 3月零售出现负增长，是疫情冲击最明显的体现。展望二季度，

图 1. 沪铜主力合约日 K线

资料来源：文华财经 新纪元期货研究

图 2. 伦铜连续合约日 K线

资料来源：文华财经 新纪元期货研究
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疫情是影响国内经济关键变量，上海每日新增数据是我们观测疫情的重要指标，虽然，上海新增无症状例从 4 月

12-13 日的日均增 2.5 万例的峰值，逐步回落至 15-17 日日均增 2万例。但目前国内疫情仍难言稳定，至少 4 月

份，疫情冲击下，企业及居民的生产及生活活动再度受到制约，“三驾马车”对经济拉动将再度放缓。如果在五

月中旬前，疫情无法得到明显控制，二季度经济将再度探底，后续一揽子宽松政策（如下调居民房贷利率、改善

房企融资环境、定向降准、财政前置及减税降费等）仍将持续。

二、通胀持续走高 美元指数创近 19 年新高

美元指数创下近 19 年新高，一度上涨至 103.93，意味着以美元计价的金属对使用其他货币的买来说将变得

更加昂贵。目前市场的焦点在于宏观方面，随着美国通胀的持续走高，美联储 5 月份加息已经势在必行，多位

联储官员发表鹰派看法。美联储收紧的压力随着议息时间的临近也越来越大，资产价格也出现明显回落，铜价也

难以例外。

一、进口表现

2021 年 12 月全球铜矿产量为 185.8 万吨，同比增加 0.92%；2021 年全年累计铜矿产量为 2111 万吨，

同比增长 2.82%。原料端的供应正在逐步恢复。

2022 年 1 月全球铜矿产量 181.2 万吨，同比增长 4.38%。2022 年 1 月份，世界精炼铜市场供应过剩 1.6 万

吨。相比之下，2021 年 12 月份供应短缺 7.4 万吨（之前预估的缺口为 9.2 万吨）。2021 年 1 月份的供应过剩量

为 3.8 万吨。

2021 年 12 月铜矿砂及其精矿进口 206 万吨，同比增长 9.3%；1-12 月累计进口 2341.94 万吨，累计同比增

图 3. 伦铜连续合约日 K线

资料来源：iFinD 新纪元期货研究

第三部分 供给分析
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长 7.6%，2021 年铜精矿进口量创近几年来新高。

2022年 3月当月进口铜精矿 218.4万吨，同比增长 0.62%，1-3 月累计进口铜精矿635.9 万吨，同比增长 6.7%，

进口精矿仍维持较高速度增长趋势。

全球另一大铜矿主产国-秘鲁同样发生多起供应干扰事件，MMG 的 Las Bambas 铜矿多次发生堵路事件，以

及 Southern Copper 的 Cuajone 铜矿也因当地居民抗议而停产 15 天；但这些干扰事件都在后续过程中很快得

到解决，因此也并未对上次造成太大的影响。尽管全球前两大产铜国都出现了不同程度的供应干扰，造成产量不

及预期，但是由于其他地方的增产，例如 Kamoa-Kakula II 期选矿厂提前投产，抵消了智利和秘鲁的产量回落，

全球铜矿整体供应依然呈现宽松状态。

2022 拉美地区供应恐面临挫折。智利 1 月供应量大幅不及预期，智利铜业委员会（Cochilco）3 月 2 日

公布，2022 年 1 月，智利矿产铜产量年减 7%至 425700 吨，创 2011 年以来的同期新低，主要原因是受到疫

情和罢工影响。其中，智利的全球最大铜矿 Escondida1 月份铜产量年减 4.4%至 81000 吨，该矿 2021 年产量

年减 14.8%至 101.14 万吨。而另一主要铜矿主产国秘鲁也备受意外扰动。智利最大的铜矿 Las Bambas 在今年

以来多次受到社区抗议影响而关停，第二大铜矿 Cuajone 也因当地居民的抗议问题已于三月份暂停生产。

二、铜精矿加工费 TC

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 4 月 22 日 SMM 进口铜精矿指数报 82.63 美元/吨，较上期 4 月 15 日指数续涨 1.48 美元/吨。周内市场成

交较为清淡，但整体成交重心持续上移，市场 80 低位成交所有增多，且听闻已有 80 中位数字的成交，船期则依

旧集中于 5-6 月份；据悉冶炼厂二季度备库基本完成，随着 TC 快速的上行，贸易商零单报盘减少，多以执行长

单为主，铜精矿市场供需整体依旧偏向宽松预期。

从短期来看，加工费经过一轮的盘整之后，近期开始大幅拉涨。在矿端供应收紧的背景下，加工费的拉涨侧

面反映出下游冶炼能力的下降。冶炼铜大部分产能集中在中国，而当下受疫情的影响，较多企业开工率下降，冶

炼铜产量也将受到扰动。

图 4. 中国铜冶炼厂粗炼费 TC
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三、废铜市场仍呈局部性、阶段性偏紧

废铜方面，近期随着 40 号文开始正式实施，废铜市场观望情绪浓重，报盘稀少，尤其带票货源备受青睐，

报价坚挺，导致精废价差有所收窄。后期来看，40 号文政策的模糊使得再生铜杆企业的生产和税务问题难见明

确导向，目前市面上关于开设 3%税票的案例少之又少，企业主要以采购含 13%税票的再生铜来解决票务问题。

另外，由于疫情影响尚未完全恢复，国内物流局部仍受影响，废铜市场仍会呈现局部性、阶段性的偏紧，但是从

全年来看，紧张的状态应该较 2021 年有显著缓和。

四、国内外库存分化

截至 4 月 29 日，三大交易所总库存 28.3 万吨，较上月累库 9742 吨，海外库存持续累升，国内重回去库状

态，LME 月内累库近 5万吨至 15 万吨，上期所去库 4.82 万吨至 4.84 万吨，COMEX 累库 8385 吨至 8.38 万吨。

据 SMM 调研了解，4 月 29 日国内保税区铜库存环比 4 月 22 日增加 0.63 万吨至 32.87 万吨，库存连续第五

周增长。其中上海保税区库存环比增加 0.60 万吨至 28.93 万吨，广东保税区库存环比增加 0.03 万吨至 3.94 万

吨。进口比价环比继续改善，但是受制于单证和物流限制，实际货物流动依然维持低效。原先已经卸货并堆积在

港口的货物陆续缓慢流入保税库中，带动保税仓库库存小幅上升。

全球显性库存（三大交易所+保税）一季度大幅累库近 28 万吨，主要是中国地区贡献，主要原因一方面是

正直春节淡季，另一方面是国内冬奥会加之多地突发本土疫情等以外因素扰动，导致需求整体不及预期。进入三

月中旬，市场进入季节性旺季，国内库存开始大幅回落，而随着国内生产也受到疫情限制以后，库存拐点的迹象

逐步明朗。目前全球显性库存仅剩 50 多万吨，几乎为过去二十年的最低水平，而铜矿增量要到下半年才会明显

释放，如果二季度库存进一步下滑至危险位置，像去年 10 月份的挤仓行情可能会重现。

资料来源：iFinD 新纪元期货研究
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图 5. SHEF铜库存

资料来源：iFinD 新纪元期货研究

图 6. COMEX铜库存

资料来源：iFinD 新纪元期货研究

图 7. LME铜库存

资料来源：iFinD 新纪元期货研究
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电力：电力行业是国内精炼铜消费占比最大的行业。根据统计局数据，2022 年 1-2 月份，全国电网工

程完成投资 313 亿元，同比上升 37.6%；1-2 月份，全国主要发电企业电源工程完成投资 471 亿元，同比回

落 1.9%。1-2 月同比增速明显回升，这与国家电网今年整体计划投资额出现增长相吻合。在今年稳增长、扩

大基建，以及电网计划投资增加等多重背景之下，电网投资增速应该会比 2021 年有明显增加，而这种增长

可能将从二季度开始更加显著。随着碳中和的不断推进，光伏、风电、新能源车等行业的迅速发展，对电

网的质量都提出了更高的要求，从 3-5 年来看预计无论是电网投资总量还是耗铜量都会回到一个更加合意的

水平。

图 8. 电源基本建设投资 图 9. 电网基本建设投资

资料来源：iFinD 新纪元期货研究 资料来源：iFinD 新纪元期货研究

汽车：3 月，汽车产销分别完成 224. 1 万辆和 223.4 万辆，环比分别增长 23. 4%和 28.4%，同比分别下

降 9.1%和 11.7%。1-3 月，汽车产销分别完成 648.4 万辆和 650.9 万辆, 同比分别增长 2.0% 和 0.2%。

3 月，新能源汽车产销分别完成 46.5 万辆和 48.4 万辆，同比均增长 1.1 倍。其中纯电动汽车产销分别

完成 37.6 万辆和 39.6 万辆，同比均增长 1.1 倍；插电式混合动力汽车产销分别完成 8.9 万辆和 8.8 万辆，同

比分别增长 1.6 倍和 1. 4 倍。

图 10 汽车产量 图 11. 新能源汽车产量

资料来源：iFinD 新纪元期货研究 资料来源：iFinD 新纪元期货研究

第四部分 终端需求分析
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房地产：2021 年 12 月房屋竣工面积累计值为 10.14 亿平方米，累计同比增长 11.2%，新开工面积累计

同比下滑 11.4%，在房地产供需两端的融资环境出现改善后，房地产行业发展走向竣工周期是大势所趋。

图 12.房屋数据对比 图 13. 房屋竣工面积值累计值

资料来源：iFinD 新纪元期货研究 资料来源：iFinD 新纪元期货研究

空调：2022 年 3 月空调累计产量为 2552.45 万台，同比增长 0.5%。

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 14. 空调产量 图 15. 空调销量

资料来源：iFinD 新纪元期货研究 资料来源：iFinD 新纪元期货研究

2022 年一季度，国内因冬奥会和多地突发本土疫情的影响，下游铜加工企业开工率普遍不及往年，导

致中国消费大幅不及预期。据 SMM 调研，精铜杆 1 月份开工率为 56.25%，环比大减 15.65 个百分点，

不及预期且创 2016 年以来（2020 年疫情干扰除外）低位；2 月份精铜制杆企业开工率为 46.42%，环比减

少 9.83 个百分点，同比增加 5.8 点。1 月份铜杆开工率大幅回落主要是还是受到春节的影响，年前天津、

河南、浙江等地区疫情频发，对铜杆的需求和运输都造成了影响，且年前居高的铜价也对下游备货情绪造

成干扰。2 月份开工率不及预期，节后高企的铜价令下游观望情绪浓厚，采购积极性不高，且年后地产、

基建等项目复工较晚，导致下游线缆需求清淡，不少电线电缆企业复工复产节奏较慢，加之新增订单减少，

线缆端对于铜杆的需求大幅减弱。三月份受到疫情管控等因素影响，下游需求不佳，加之铜价重心持续抬

升，下游观望情绪加重，订单回落更为明显。铜主要消费地华东地区多省市疫情严峻，很多下游企业被迫
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减产、停产，令精铜杆的需求持续回落。

铜箔方面，据 SMM 调研，2022 年 2 月铜箔企业开工率为 86.34%，环比减少 2.84 个百分点。预计 3

月铜箔企业开工率为 91.74%，环比增加 5.40 个百分点。进入 3 月份，得益于通讯行业消费快速恢复下对

于电子电路铜箔需求转暖，PCB 用窄板、5G 基站天线及服务器用基板等订单供不应求，而传统电子领域如

手机等订单量也小幅回暖，这与现阶段欧美对俄国制裁有一定关系，使得中国国内部分品牌订单小有增量。

新能源汽车行业后市预期仍处于高景气中，厂家将继续处于满产满销的状态中，开工率将维持高位。

其他下游方面，据 SMM 调研，2022 年 2 月电线电缆企业开工率为 59.75%，环比减少 3.68 个百分点，

同比增加 17.84 个百分点，预计 3 月铜电线电缆企业开工率为 77.88%。2 月铜棒开工率为 43.23%，环比下

降 15.2 个百分点，同比上升 10.58 个百分点，预期 3 月铜棒开工率为 66.27%。后续仍需关注疫情对国内消

费的具体影响，如果疫情短期难以控制，消费“金三银四”预期落空，则将会对市场造成明显负面压力。

综合来看，目前市场的焦点在于宏观方面，随着美国通胀的持续走高，美联储 5 月份加息已经势在必

行，多位联储官员发表鹰派看法。美联储收紧的压力随着议息时间的临近也越来越大，资产价格也出现明

显回落，铜价也难以例外。供需方面，此前支撑铜价上涨的主要原因在于国内外的供应紧张，海外低库存

叠加俄乌局势混乱带来的逼仓风险，国内则由于炼厂生产开工出现回落，供应同样有所不足，因此对价格

有所支撑。需求方面，国内疫情是需求变化的主要推动因素，下游加工企业的原料和产成品发运都遭遇困

难，整体需求一度大幅回落，但是随着国家政策有所放开，以及市场对于未来稳增长预期，需求出现回暖。

而铜价也在上周因此受益回升，但是在重返高位之后，消费也难以持续回暖，成交再度下降。整体来看，

目前国内外铜市场供需依然处于双弱过程之中，尽管需求有回暖预期，但难以支持铜价持续走高。

沪铜主力合约上方压力 76500，下方支撑 70000。

风险点：五一长假市场不确定性较高，疫情控制不及预期；货币政策超预期收紧；美元指数飙升

第五部分 总结与展望
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