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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 71890 元/吨，周度跌幅 0.86%，振幅 2.14%。

美联储公布 1 月议息会议纪要，纪要显示联储认为应调高利率，今年晚些时候缩表，但

未给出加息时间暗示，而是表示将在每次会议上评估升息时间表。这一表态比市场预期更鸽

派，受此影响美股高位反复，美元指数继续下跌。不过由于俄乌危机造成的能源风险溢价仍

高，以及劳动力和供应瓶颈等因素，高通胀必然长期维持，加息影响始终存在，与疫情后经

济复苏因素相矛盾，造成金融市场高位反复，近期金融市场为 3 月加息 50 个基点做准备，

整体仍偏压力。

供应方面，Las Bambas 矿的生产或许将于 2 月 20 日再度停止。这已经是该矿近几个

月来第二次宣布将会停产，主要原因在于其运输途径经过的社区因不满利益分配不均而封锁

道路所致，不过这对铜矿实质性供应不会产生太大的影响。精废价差小幅扩大到 1800 元，

由于节后回收企业还未复工，加上 3 月 1 号开始实施新增值税，废铜行业保持谨慎，供需

两弱。

需求方面，目前国内市场需求依旧表现较差，下游整体复工节奏慢于去年，终端需求预

计可能要到 3 月才能恢复，因此目前现货市场整体成交比较弱，下游无意追高，按需备货。

同时现货市场的疲软也导致炼厂减少零单出货量，部分炼厂还在发上个月的长单。3 月 1 号

将实施财税 40 号文，废铜行业各环节面临增加税收成本的不确定性，普遍维持低库存，加

上节后回收和需求环节仍未复工，废铜供需两弱，整体偏紧。

综合来看，春节假期前后，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，

而铜铝等有色金属在供需结构性错配，以及新旧基建投资发力下大幅飙升。但随着美联储 3

月加息预期增强，以及俄乌局势再升级，多空博弈加剧，铜价回吐涨幅重回振荡区间，预计

近期沪铜走势仍以振荡偏强为主。

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

美联储 1 月会议记录鹰派程度不及市场预期，美联储 3 月份大幅加息的预期降温是施压美元指数走软的主要原因。此外，美

债收益率走低也对美元指数构成了一定的打压。不过，俄乌紧张情绪重燃激发的避险情绪以及时段内美国整体表现良好的经济数

据限制了回调空间。

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。

截至 2 月 11 日，SMM 进口铜精矿指数（周）报 63.7 美元/吨，较上期 1 月 28 日指数小幅下移 0.2 美元/吨。本周作为中国春

节假期后的第一个工作周，买方陆续返岗，多以观望为主，买卖双方未见实际成交，部分矿贸易商开始询求买方需求。冶炼厂多

表示当下库存依然相对充裕，且现货加工费未高于年度 BM，并不急于购买现货。

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

本周（2.11-2.17 日）,截至 2 月 16 日，LME 库存 75275 吨，较 2 月 9 日减少 2050 吨。沪铜库存大增 6 万吨至 10.6

万吨。沪铜库存本周累库超过去年，不过由于基数较低，幵未对市场产生太大的影响。LME 库存本周则继续下滑，因此待 3 月旺

季来临后出现挤仓行情的概率迚一步增大。

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 10 日 76325 53428 22898 30.00%

2 月 11 日 74100 53426 20674 27.90%

2 月 14 日 72225 54125 18100 25.06%

2 月 15 日 70125 51023 19102 27.24%

2 月 16 日 75275 55847 19428 25.81%

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 14 日 29182 -9000

1 月 21 日 30330 1148

1 月 28 日 35100 4772

2 月 4 日 40359 5257

2 月 11 日 106572 66213

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：春节假期前后，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，而铜铝等有色金属在供需结构性错配，

以及新旧基建投资发力下大幅飙升。但随着美联储 3月加息预期增强，以及俄乌局势再升级，多空博弈加剧，铜价回吐涨幅重回

振荡区间，预计近期沪铜走势仍以振荡偏强为主。

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

俄乌局势再升级，多空博弈加剧，建议观望为主。

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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