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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 2212 周度涨幅 1.70%。LME 铜周

度跌幅 0.83%。 

宏观方面，国常会：部署持续落实好稳经济一揽子政策和接续措施，推动经济进一步回稳

向上；欧央行连续第二次加息 75 基点，利率水平升至 2009 年以来最高；拉加德称未来几

次会议或继续加息，12 月决定 QT 关键原则；美国三季度实际 GDP 年化季环比初值增长 2.6%，

消费支出较上季度有所放缓。 

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，上期所铜仓单 49486 吨，较上周五减 2801 吨，前期交割货源陆续流出，累库

拐点未至；LME 铜库存 134700 吨，较上周五减 2625 吨。 

综合来看，市场关注焦点在于宏观方面，美国三季度 GDP 超预期，此前市场对于衰退的

担忧减弱，支撑铜价。此外，市场还在关注 LME 对于俄罗斯金属交易交割的最后裁决，目前

市场更倾向于可能会禁止俄罗斯金属，因此铜价继续走高。整体来看，短期市场波动可能加

剧，建议短期观望为宜。 

 

沪铜主力合约短期运行区间为（62000,64000） 

 

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 

新美联储通讯社称 12 月或放缓加息；美联储官员们内部分歧，部分人希望放缓加息，部分人担心通胀仍未下降；国内 9月经

济数据变化不大，总体仍弱稳，基建、出口相对较好，但地产和消费仍拖累；欧元区 10 月制造业 PMI 继续下行，衰退压力增大。

美元指数周四一度跌破 110 关口，沪铜得到提振。 

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。 

国家统计局发布报告显示，中国 9 月精炼铜（电解铜）产量为 94.6 万吨，同比增加 5.8%。 

 

（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 



新纪元期货 · 策略周报 

投资有风险 理财请匹配 3 

 

 
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 

库存方面，上期所铜仓单 49486 吨，较上周五减 2801 吨，前期交割货源陆续流出，累库拐点未至；LME 铜库存 134700 吨，较

上周五减 2625 吨。 

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。在库存回落和宏观压力下，铜价本周震荡偏强运行，预

计铜价短期高位震荡调整为主。 

中期展望：基本面支撑铜价在高位震荡，强期限结构支撑，铜价仍难走出明显趋势性，但宏观预期容易反复，中期压力不减。

后续关注重要数据如即将到来的美国非农业就业人数等公布后，波动或有所放大。沪铜波动区间在 60000-66000。 

2.操作建议 
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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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