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一、一周市场综述

截止 5 月 20 日，沪铜主力合约 2206 收于 71900 元/吨，周度涨幅 1.18%。

宏观方面，避险需求推升美元一度涨至 105.01，但在夜间公布的美国经济数据普遍不佳

令市场对美国经济担忧升温，美元走势受到抑制。周四美元指数延续了从 20 年高位回落的趋

势，收跌 1.0%至 102.89%，创造了近 18 年以来的最大跌幅，基本金属得到提振。

铜价之前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。而现在美元指数高位回落对铜价底部提供支撑，不过中国持续的防疫封

控依旧抑制投资者的风险偏好，国内消费意愿低迷目前还没有明显转变。整体来看，价格依

然处于宽幅震荡趋势之中，短期伦铜将继续考验 9000 关口附近支撑力度。内盘方面，静待

消费拐点到来，沪铜观望为主。

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

5月 19日公布的美国经济数据普遍不佳令市场对美国经济担忧升温，美元走势受到抑制。周四美元指数延续了从 20 年高位回

落的趋势，收跌 1.0%至 102.89%，创造了近 18 年以来的最大跌幅，也回吐前期的涨幅，为两周以来的低点，基本金属重心上移明

显。

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 5 月 13 日，SMM 进口铜精矿指数（周）报 79.28 美元/吨，较上期指数下跌 3.05 美元/吨。周内市场交投活跃度较低，且

随着祥光以及方圆一期的复产预期，买卖双方呈报还盘呈现分歧，卖方报盘明显回落至 70 高位，但大部分冶炼厂由于当下原料库

存偏高采购意愿不强，还盘基本紧贴 80，欲守住整数关口。从少量成交船期看，基本仍然坐落于 6月，但市场买卖试探性围绕于

三季度的报询盘有所增多。

图 2. 铜精矿加工费 TC/美元

资料来源：同花顺 新纪元期货研究
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（三）库存分析

截至 5 月 19 日，三大交易所总库存 31.58 万吨，库存继续累增，较上周增加 1.16 万吨。LME 铜库存增加 176575 吨至 180925

万吨；国内阴极铜库存为 5.44 万吨，较上周减少 936 吨。1.16 万吨。COMEX 铜库存减少 2162 吨至 8.10 万吨。

（四）下游分析：

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。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

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
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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

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：目前铜价处在震荡整理之中，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。在俄乌关系较为复杂的情况下，美元指数也具备拉涨可能，短期铜价建议观望为主。

中期展望：随着上海疫情逐渐得到控制，消费端若能得到改善将为铜价提供较强上涨动能，沪铜中期下方支撑位 68000 元/吨，

上方阻力位 74000 元/吨。

2.操作建议

疫情持续影响消费端表现，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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