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一、一周市场综述

截止 5 月 22 日，沪铜主力合约 2206 收于 72050 元/吨，周度跌幅 2.11%。

假期期间外盘期铜一度明显下挫，节后沪铜难有亮眼表现，持续走弱。假期期间，美国

数据集中出炉，其中通胀继续走高，推升美联储加快收紧货币政策预期，美元指数连连走强，

叠加对国内需求的担忧，有色金属一度普遍下挫。5月 4日，美联储与市场预期一致宣布加息

50 个基点，缩表规模小于预期，鲍威尔排除更大幅度加息。靴子落地后，美元指数下挫，但

随机再次刷新 2002 年 12 月以来的新高 103.95，基本金属承压明显。美股恐慌性抛盘重现，

道指和纳指均创下 2020 年以来的最大单日跌幅，股市遭大幅抛售提振美元避险需求。全球疫

情导致经济活动放缓、多国央行收紧流动性、俄乌战争持续情形下，总需求或加快回落。LME

库存和仓单持续回升，去年 10月以来供应压紧张局面好转。但国内供应仍偏紧，且 5月铜需

求仍有望出现明显回升；全球显性库存仍偏低，而向清洁能源转型过程中铜需求量大，供需

矛盾中长期仍存，铜价下方仍有支撑，总体来看，沪铜宽幅震荡为主。

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

俄乌冲突以来，受地缘局势不安、美联储加息、美国经济相对欧洲等国家表现较好的提振，美元指数一直在震荡走高。美元

指数刷新 2002 年 12 月以来的新高 103.95，基本金属承压明显。美股恐慌性抛盘重现，道指和纳指均创下 2020 年以来的最大单日

跌幅，股市遭大幅抛售提振美元避险需求。沪铜短期弱势震荡为主。

图 1. 美元指数周 K线

资料来源：新浪财经 新纪元期货研究

（二）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 4 月 22 日 SMM 进口铜精矿指数（周）报 82.63 美元/吨，较 4 月 15 日指数续涨 1.48 美元/吨。周内市场成交有所回暖，

市场成交价格突破 80 整数关口，整体成交依旧集中于 5-6 月份船期，贸易商报盘相对积极也基本位于 80 左右，冶炼厂长单采购

量充足的情况下，市场延续宽松预期下冶炼厂将短期目标锁定于 80 中位附近。

国内方面，铜精矿港口库存有所回落，从先前 70 万吨以上逐渐回落至 65 万吨左右，其主要原因还是国内冶炼厂在 3-4 月份

的集中检修期让国内市场当下以消化库存为主。

图 2. 铜精矿加工费
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资料来源：同花顺 新纪元期货研究

（三）库存分析

截止到 4 月 29 日，伦敦铜库存连续 8周上升，升至 15.6 万吨，注册仓单上升至 10.2 万吨。LME 库存创去年 11 月以来新高，

供应持续改善。而上海交易所铜库存下降至 4.8 万吨，比去年同期低 15.2 万吨，远低于 2016 年以来同期水平。受疫情影响，社

库作业效率降低，部分冶炼厂改为直发客户。国内四、五月份产量受山东量冶炼厂减产影响明显，存供需缺口放大的风险，预计

进口量将逐渐上升。五月底，山东某冶炼厂有望重新投料生产。全球第一大铜生产国智利 1、2月份产量同比均出现较大回落，市

场担忧随着矿的老化，品味下降，智利阴极铜产量或呈现不可阻挡的下降趋势。第二大生产国秘鲁全国范围内的抗议活动导致该

国 20%的铜产量面临中断。今年全球精炼铜供应增量或不如年初预期。

（四）下游分析：

国内疫情扭曲了中短期需求。目前上海地区复工复产渐近，个别能实现全闭环管理的企业已经开始复产。华东地区物流进一

步改善。五月或出现需求回补及国家政策刺激下新的需求增量。终端需求来看，传统电网，家电，房地产相关需求难见亮点，但

新能源光伏、风电，以及地方基建投资拉动需求有所增长。但国内终端需求受疫情冲击而受到损伤或难以完全修复，货币政策空

间受限，基建投资需求节奏受高铜价的抑制，居民端消费意愿下降。美国 4月 ISM 和 Markit 制造业 PMI 数据背离，商品需求渐显

疲软的迹象。随着美国 5 月加快加息速度，甚至开启缩表，预计下半年需求将得到抑制。

电力： 2022 年 1-2 月电源累计投资 471 亿元，同比下滑 1.9%，电网累计投资 313 亿元，同比增长 37.6%。电网投资超前发力，

稳增长调控预期明显。

图 3. 电源基本建设投资 图 4. 电网基本建设投资

资料来源：同花顺 新纪元期货研究 资料来源：同花顺 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
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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 5汽车产量 图 6. 新能源汽车产量

资料来源：同花顺 新纪元期货研究 资料来源：同花顺 新纪元期货研究

房地产：2022 年 2 月房屋竣工面积累计值为 1.22 亿平方米，累计同比减少 9.8%，新开工面积累计同比下滑 12.2%，年初房地

产数据全面下行，但国家为防止房地产市场硬着陆风险，对房地产供需两端的融资环境进一步松，房地产行业发展竣工周期仍在。

图 7.房屋数据对比 图 8. 房屋竣工面积值累计值

资料来源：同花顺 新纪元期货研究 资料来源：同花顺 新纪元期货研究

空调：2022 年 2 月空调累计产量为 2925.9 万台，同比增长 3.9%。。

图 9. 空调产量 图 10. 空调销量

资料来源：同花顺 新纪元期货研究 资料来源：同花顺 新纪元期货研究

三、观点与期货建议
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1.趋势展望

短期展望：目前铜价处在偏弱震荡之中，在消费端，上海疫情未见明显好转，华东地区下游加工开工率全面下行，需求偏弱，

短期需求弱势限制了铜价上行的空间。但整体库存处于低位，全球显性库存仍偏低，而向清洁能源转型过程中铜需求量大，供需

矛盾中长期仍存，铜价下方仍有支撑。

中期展望：在地缘政治风险溢价仍存、美联储加息落地利空出尽以及库存历史低位的支撑下，铜市存在反弹的动力，但国内

消费的不确定性抑制上方空间，总体上维持谨慎偏多的思路，下方支撑位 70000 元/吨，上方阻力位 74200 元/吨。

2.操作建议

国内疫情影响仍在发酵 vs LME 基本金属低库存，多空博弈加剧，建议观望为主。

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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