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一、一周市场综述

截止 5 月 13 日，沪铜主力合约 2206 收于 71060 元/吨，周度跌幅 1.37%。

宏观方面，避险需求推升美元一度涨至 104.92；央行副行长：把稳增长放在更加突出的

位置，积极主动谋划增量的政策工具；鲍威尔重申保持激进：未来两次美联储会议可能各加

息 50 个基点，称有工具让通胀回落虽然过程会痛苦，能否软着陆可能取决于美联储无法掌

控的因素。

整体来看，价格依然处于回落趋势之中，但短期伦铜将继续考验 9000 关口附近支撑力

度。铜价下跌的主要原因来自于宏观方面，美联储的紧缩压力和国内疫情带来的需求担忧让

铜价承压下行。短期来看，这两个因素还没有明显变化，因此铜价弱势格局难改，但是随着

铜价回落至低位支撑平台之后，短期进一步下跌的动力减弱，继续追空并不明智，更建议等

待反弹后的空间再行动。此外，近期由于人民币的快速贬值，国内铜价也较伦铜相对走强，

后市跌幅也可能不及外盘。

风险点：美元指数连续飙升 全球经济复苏弱于预期，疫情扩散超预期 俄乌冲突升级
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二、宏观&基本面分析

（一）：美元指数

本周美元指数一度涨至 104.92。在美联储开启新一轮加息周期后，美元指数无惧高通胀压力出现加速上涨，并创下近 20 年来

的新高。从 2021 年 5 月 25 日阶段性低点 89.6 开始计算，至今已累计上涨逾 17%。美国方面所公布的 4月 CPI 数据录得 8.3%，高

于预期的 8.1%，不过低于前值 8.5%。但总体而言，该水平依旧相对偏高。而美国总统拜登也表示，通胀仍高得令人无法接受，对

美联储会做好通胀方面的工作有信心。此外，在原油价格方面，美国原油产量自 1 月以来首次下降，这使得昨日原油价格也较为

强劲，这对于通胀的缓解同样较为不利。

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。

国内铜矿 TC 于上周小幅回落，但整体仍维持高位，显示出矿端供应或仍相对偏宽，同时 4月以来，紫金在刚果的卡莫阿铜矿

已经实现商业化量产，故此总体而言 TC 价格或仍维持相对偏高的位置。在冶炼方面，由于受到疫情的影响，部分炼厂将检修提前

至 4 月进行，涉及总产能达 150 万吨，据 SMM 讯，4月电解铜产量为 82.73 万吨，环比下降 2.5%，同比下降 5.7%。

4 月间 TC 价格持续走高至 83 美元/吨，这一方面显示出矿端供应仍然存在偏宽的趋势，同时也说明国内冶炼产能受到疫情影

响相对明显，致使 TC 价格持续走高。而就冶炼端而言，由于炼厂将检修提前到 4 月，故此 4 月产量料出现一定下降。但随着 TC

价格的抬升以及副产品硫酸价格的持续走高，冶炼利润相对较为可观，故此若此后疫情能够得到相对有效的控制，那产量或将出

现较为明显的恢复。

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

截至 5 月 6 日，三大交易所总库存 30.55，库存继续累增，较上周增加 2.25 万吨，主要来自 LME 持续交仓。LME 铜库存增加

1.9 万吨至 17 万吨；上期所库存增加 3928 吨至 5.23 万吨，COMEX 铜库存减少 590 吨至 8.32 万吨。

据 SMM 调研了解，5月 6日国内保税区铜库存环比 4 月 29 日增加 400 吨至 32.91 万吨，库存连续第五周增长。其中上海保税

区库存环比增加 0.35 万吨至 29.28 万吨，广东保税区库存环比减少 0.31 万吨至 3.63 万吨。

（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。

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

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
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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 3 月空调累计产量为 2552.45 万台，同比增长 0.5%。

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

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，
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短期需求弱势限制了铜价上行的空间。在俄乌关系较为复杂的情况下，美元指数急剧拉涨有突破之势，铜价短期上行空间遭打压，

建议观望为主。

中期展望：俄乌冲突升级使得地缘政治风险不确定性较高，避险情绪急速升温。在美联储开启新一轮加息周期后，美元指数

无惧高通胀压力出现加速上涨，并创下近 20 年来的新高。铜价上方压力陡增，下方支撑位 68000 元/吨，上方阻力位 74000 元/

吨。

2.操作建议

美元指数创下近 20 年高位&国内疫情影响持续发酵，铜价上行空间遭到打压，短期建议观望为主。

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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