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【新纪元期货·有色金属周度观察】   

【2022年 12 月 9日】 

   

铜：国内政策迎来重要转折 沪铜强势上扬 

一、一周市场综述 

沪铜主力合约周度涨幅 1.33%，LME 铜周度涨幅 1.63%。 

宏观面：中共中央政治局会议部署明年经济工作：更好统筹疫情防控和经济社会发展，突出做好稳增长、稳就业、稳物价；积极的

财政政策要加力提效，稳健的货币政策要精准有力；抢跑美联储的加拿大央行进一步接近转向：首次暗示可能暂停加息。 

供给端：铜精矿供应宽松，TC高位运行，世界第三大铜矿俄罗斯乌多坎铜矿预计明年投产，国内精铜新产能投放，供给逐渐改善，

据 SMM，11 月国内精铜产量 89.96 万吨，环比减 0.18%但同比增 8.92%。 

需求端：电力投资托底，稳地产加码，新能源增速放缓，出口走弱，目前需求整体偏弱，短期利多出尽后，市场开始考虑后续国内

经济实际恢复情况，出口走弱和美国衰退担忧加重了对需求下滑的预期。 

库存： SMM 全国主流地区铜库存环比上周五减少 0.53 万吨至 10.74 万吨，总库存较去年同期的 9.12 万吨高 1.62 万吨。周

末全国主要地区的库存仅江苏出现小幅增加，其他地区均减少。具体来看：上海地区库存减少 0.58 万吨至 6.44 万吨，广东地区库

存减少 0.04 万吨至 1.59 万吨，江苏地区库存增加 0.09万吨至 2.28 万吨。 

综合来看，宏观慢慢向好的观点保持不变，虽然短期或有反复，但整体趋势依然向好。供需方面，全球最大的铜矿开采贸易商之一

嘉能可认为铜即将出现“巨大的供需缺口”，在 2022 年至 2030 年之间，预计需求和供应之间的累计缺口将达到 5000 万吨。另外

11 月国内精铜产量继续不及预期，12 月预计还将回落，国内外低库存情况难以改变，对于铜价也有所支撑。目前宏观环境中性偏多，

供需则下有支撑，上有压力，短期多头配置保持不变。 

沪铜主力合约短期运行区间为（66000,68000） 

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 

 

图 1. 沪铜主力合约周 K 线 

资料来源：文华财经 新纪元期货研究 
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（一）：美元指数 

美元指数失守 105 关口，除美联储 12 月份开始放缓加息步伐的预期升温持续对汇价构成打压外，美国公布的续请失业金人数

升至 2 月以来新高也对汇价构成了一定的打压。 

图 2. 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 

全球最大的铜矿开采贸易商之一嘉能可，在本周加入了其他矿商的行列，对即将到来的全球铜短缺发出尖锐警告，并认为铜这

一关键工业金属即将出现“巨大的供需缺口”。嘉能可首席执行官加里 Gary Nagle 预估显示，在 2022 年至 2030 年之间，预

计需求和供应之间的累计缺口将达到 5000 万吨。作为参照对比，目前全球年度的铜需求约为 2500 万吨。周二，嘉能可下调了

其开采的所有大宗商品的 2023 年产量指引。嘉能可预计明年将产出 104 万吨铜，低于今年的 106 万吨，也远低于分析师普遍

预测的 112.4 万吨。 

 

（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。 

SMM 进口铜精矿指数报 91.08 美元/吨，较上期指数增加 0.25 美元/吨。江西铜业、中国铜业、铜陵有色和金川集团与 Freeport

敲定 2023 年铜精矿长单加工费 Benchmark 为 88 美元/吨与 8.8 美分/磅，创 2017 年以来新高。 

 

 

图 3. 铜精矿加工费 TC/美元 

二、 宏观&基本面分析 
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资料来源：BAIINFO/百川盈孚大数据 

 

（四）需求分析 

电力：2022 年 1-10 月电源累计投资 4607 亿元，同比增长 27%，电网累计投资 3511 亿元，同比增长 3%。电网投资超前发力，

稳增长调控预期明显。 

空调：2022年 1-10 月空调累计产量为 18959 台，同比增长 3.2%，10 月单月产量 1443 万台，同比下滑 3.3%。 

汽车：10 月,我国汽车产销分别完成 259.9 万辆和 250.5 万辆,环比分别下降 2.7%和 4%,同比分别增长 11.1%和 6.9%;1-10 月

累计产销分别完成 2224.2 万辆和 2197.5 万辆,同比分别增长 7.9%和 4.6%,增速较前 9 个月分别扩大了 0.5 和 0.3 个百分点。 

10 月，新能源汽车产销分别完成 76.2 万辆和 71.4 万辆，同比分别增长 87.6%和 81.7%，市场占有率达到 28.5%。1-10 月新能

源汽车产销分别完成 548.5 万辆和 528 万辆，同比均增长 1.1 倍，市场占有率达到 24%。 

房地产：2022 年 1-10 月，10 月房屋竣工面积累计值为 4.66 亿平方米，累计同比减少 18.7%，新开工面积累计同比下滑 37.8%，

10 月房地产数据仍维持弱改善，新开工继续走弱，竣工端企稳，但地产下行压力仍然巨大。 

（五）库存分析 

SMM 全国主流地区铜库存环比上周五减少 0.53 万吨至 10.74 万吨，总库存较去年同期的 9.12 万吨高 1.62 万吨。周末全

国主要地区的库存仅江苏出现小幅增加，其他地区均减少。具体来看：上海地区库存减少 0.58 万吨至 6.44 万吨，广东地区库

存减少 0.04 万吨至 1.59 万吨，江苏地区库存增加 0.09万吨至 2.28 万吨。 

1.趋势展望 

短期展望：在美联储加息速度放缓预期之后，市场信心有所回升，提振铜价。国内政策端迎来巨大转变，宏观环境好转，未来

预期乐观。短期单边建议尝试做多。 

中期展望：国内外库存整体处于低位也对铜价有所支撑，新二十条和加息速度进入拐点是可预见的预期，宏观环境缓慢好转，

未来预期乐观。沪铜波动区间在 64000-68000。 

2.操作建议 

短期波段多单为主。 

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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