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一、一周市场综述

截止 2 月 11 日，沪铜主力合约 2203 收于 71480 元/吨，周度涨幅 1.45%，振幅 5.52%。

库不及预期，铜价支撑明显，偏紧的基本面是本轮铜价走强的直接因素。按以往经验来

看，每年的春节淡季都是累库的关键时点，然而由于今年相关品种始终处于供应紧平衡的状

态之中，春节长假累库程度大幅不及预期，这在很大程度上撬动了多头的敏感神经。而外盘

方面，美联储加息预期暂被市场消化，欧洲紧缩预期升温导致欧元偏强，美元指数承压，也

给到基本金属支撑。

消息面上，花旗集团将三个月铜价目标直接上调至 1.1 万美元/吨，相较于当前价格存在

近 10%的上行空间，且其分析师团队声称：铜在过去一年多的时间里一直沐浴在“超级周期”

的阳光下，预计这种情况至少将持续三到四年。在本周稍早，高盛商品研究主管称，几乎所

有大宗商品都在短缺，期货市场因此出现大量价格倒挂，在其 30 年的从业生涯里，这样的市

场状况是前所未见的。内外涨价预期合力下，盘面的走强自是意料之外而又情理之中的。

综合来看，2月以来，中国假期前后，海外地缘政治的紧张局势和经济政策，未发生重大

黑天鹅事件，市场在宏观系统性风险不确定性落空之后 加注了大宗商品，而铜铝等有色金属

结构性错配和新旧基建投资发力之下的淡季转强利好价格飙升，预计近期沪铜走势仍震荡偏

强为主。。

风险点：国内方面，多地出现确诊病例，奥密克戎入境，冬季防疫形势趋严，疫情扰动

将持续存在。
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二、宏观&基本面分析

（一）：美元指数

美国 1 月消费者 CPI 环比上涨 0.6%，同比上涨 7.5%，创造自 1982 年 2 月以来同比最大涨幅。数据公布后，美元指数有所上

行,美联储三月加息 50 个基点预期明显提升，流动性加速收紧优虑再起。

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）欧洲紧缩预期升温

欧美公布 1 月制造业 PMI 数据，其中欧元区 1 月制造业 PMI 终值录得 58.7，较上月抬升 0.7 个百分点，英国制造业 PMI 终值

57.3，较上月下降 0.6 个百分点；欧元区制造业 PMI 仍处于高位震荡阶段。美国 1月 ISM 制造业 PMI 录得 57.6，环比下降 1.2 个

百分点。从发达国家制造业 PMI 来看，尽管仍位于荣枯线上方，但出现回落迹象。美国制造业供需两端均有所走弱，总需求的回

落进一步显示美国经济由过热向滞胀的方向。

1月制造业 PMI 环比回落 0.2%至 50.1%，连续第三个月位于扩张区间，进一步反映了制造业的企稳态势。供给限制缓解作用边

际下降，需求仍显低迷，但预期改善幅度较大，节后基建发力可期。

（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。

截止至 2022 年 1 月 28 日，SMM 进口铜精矿指数（周）报 63.90 美元/吨，较上期 1 月 21 日指数继续上抬 0.07 美元/吨。随着

国内逐渐进入春节行情，本周铜精矿现货市场成交重回清淡，仅仅听闻少量矿山招标成交。北方冶炼厂虽然没有受到冬奥会影响，

但一季度货已经备齐的情况下并不急于采购二季度现货，且当下低于年度 BM 的加工费也难以吸引冶炼厂买性。

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

（四）库存分析

截至 2 月 9 日，LME 库存 77325 吨，较 27 日减少 13980 吨，降幅 15.3%。本报告期内 LME 库存持续性下降是引发铜价

波动的一个重要因素，尽管当前库存水平与去年 10 月刜 LME 铜挤仓之前最低 14150 吨的最低水平仌有一定差距，但目前的觃

律性注销与那时几乎完全相同，因此引发了市场对于挤仓的再度担忧。

表 1： 本周 LME 铜库存汇总

日期 库存（吨） 仓单（吨） 注销仓单（吨） 注销仓单占比

2月 3日 82400 56774 25626 31.10%

2 月 4 日 82225 56579 25646 31.65%

2 月 7 日 80025 54697 25328 31.65%

2 月 8 日 79925 53598 26327 32.94%

2 月 9 日 77325 51777 25548 33.04%

数据来源：数据来源：BAIINFO/百川盈孚大数据

表 2： 本周近期沪铜期货库存汇总

日期 库存（吨） 增减（吨）

1 月 5 日 38182 11011

1 月 12 日 29182 -9000

1 月 19 日 30330 1148

1 月 26 日 35102 4772

2 月 9 日 40359 5257

数据来源：数据来源：BAIINFO/百川盈孚大数据

（六）下游分析：

电力： 2021 年，电源投资累计额 5530 亿元，同比增幅 4.5%；电网投资累计额 4951 亿元，同比增幅 5.36%，12 月电力投资

数据超量完成，投资增速均提升至 5%附近。

图 3. 电源基本建设投资 图 4. 电网基本建设投资
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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

汽车： 2021 年 12 月，汽车产销分别达到 290.7 万辆和 278.6 万辆，环比增长 12.5%和 10.5%，产量同比增长 2.4%，销量下

降 1.6%。2021 年，汽车产销 2608.2 万辆和 2627.5 万辆，同比增长 3.4%和 3.8%，结束了自 2018 年以来连续三年下降趋势。

2021 年 12 月，新能源汽车市场表现依然出色，产销量双双超过 50 万辆，再创新高，分别达到 51.8 万辆和 53.1 万辆，环比

增长 6.7%和 11.2%，同比增长 1.2 倍和 1.1 倍。2021 年，新能源汽车产销分别达到 354.5 万辆和 352.1 万辆，同比增长均为 1.6

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：2021 年 12 月房屋竣工面积累计值为 10.14 亿平方米，累计同比增长 11.2%，新开工面积累计同比下滑 11.4%，在房

地产供需两端的融资环境出现改善后，房地产行业发展走向竣工周期是大势所趋。

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
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空调：2021 年 12 月空调累计产量为 21835 万台，同比增长 9.4%。

2021 年 10 月家用空调累计销量为 13007.3 万台，累计同比增加 8.49%。

从产销量数据来看，空调库存拐点出现，目前出口家电仍保持韧性，铜管开工率回升，空调企业重回旺季补库生产模式。

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：2月以来，中国假期前后，海外地缘政治的紧张局势和经济政策，未发生重大黑天鹅事件，市场在宏观系统性风险

不确定性落空之后加注了大宗商品，而铜铝等有色金属结构性错配和新旧基建投资发力之下的淡季转强利好价格飙升，预计近期

沪铜走势仍震荡偏强为主。

中期展望：如果美联储 Taper 及加息路径全面提速，则宏观风险释放可能在上半年，铜价或出现有限的下跌。

2.操作建议

春节长假累库程度大幅不及预期，短期多头配置可持有。

3.止盈止损

风险提示：国内疫情忧虑升级、智利主要矿山罢工、美元指数突破性上涨
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