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一、一周市场综述

截止 3 月 18 日，沪铜主力合约 2204 收于 72830 元/吨，周度跌幅 0.97%，振幅 2.99%。

美联储议息会议落地，加息 25 基点符合市场预期，短期利空落地宏观压力减轻。基本面

全球库存依然低位，短期拖累项来自国内较弱的下游开工，但是旺季预期仍存，且再生铜新

税政策实施将释放部分精废替代压力，铜价回调或激发补库需求，近日基差也再次走强，支

撑稳固。近期国内疫情再次发酵，关注消费复苏情况。

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

美联储周三决定加息 25 基点，并暗示年内还会进行六次同等幅度的加息。在美联储发布的点阵图中，官员们预测中值是基准

利率到 2022 年末将在 1.9％左右，与交易员的预期一致，但高于美联储先前的预期。在经济预期上，美联储大幅下调今年 GDP 预

期，上调今明后三年 PCE 和核心 PCE 通胀预期，预计 2022 年 GDP 增速预期中值为 2.8%，此前预期为 4%。

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）宏观事件

乌克兰总统泽连斯基当地时间 16 日凌晨通过视频讲话表示，在乌俄谈判进程中，双方的立场更加切合实际。泽连斯基说，双

方谈判仍将继续，但达成具体成果尚需时间。

俄罗斯宣布对美国总统拜登实施制裁。

刘鹤主持国务院金融委会议表示：有关部门要积极出台对市场有利的政策。

金融委：关于宏观经济运行，货币政策要主动应对；中美双方监管机构就中概股保持了良好沟通正致力于形成具体合作方案；

及时研究和提出有力有效的防范化解房地产风险应对方案。

（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 3 月 11 日，SMM 进口铜精矿指数（周）报 66.95 美元/吨，较上期指数续涨 0.45 美元/吨。据 SMM 调研显示，2021 年底

中国各港口、口岸铜精矿库存较 2020 年底增加近 45 万矿吨。

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

（三）库存分析

今年以来，无论是全球显性库存或是上期所库存，从周期性同比来看，均明显低于往年水平。另外，全球显性库存及国内社

库均出现下降迹象，尤其广东地区表现更为明显，因当地仓库入库量明显下降，炼厂多做出口操作，出库量依然维持稳定或小增，

最终总库存下降明显。

本周，上海地区社库库存增幅放缓，总量略降至 11.59 万吨，上海地区日度出库量高企在 1.3 万吨以上。从仓库数据来看，

除去全华以外，其余仓库均出现下降。

（四）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

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：2 月产销量分别为 181.3 万辆和 173.7 万辆，环比分别下降 25.2%和 31.4%，同比分别增长 20.6%和 18.7%。1-2 月，汽

车产销分别完成 423.5 万辆和 426.8 万辆，同比分别增长 8.8%和 7.5%。

2 月，新能源汽车领域，产销分别完成 36.8 万辆和 33.4 万辆，同比分别增长 2.0 倍和 1.8 倍。今年 1-2 月，新能源汽车产销

82 万辆和 76.5 万辆，同比增长 1.6 倍和 1.5 倍。

图 5汽车产量 图 6. 新能源汽车产量



新纪元期货 · 策略周报

投资有风险 理财请匹配 4

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

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
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1.趋势展望

短期展望：此前刺激价格波动的主要原因在于市场对于俄乌冲突带来供应紧张的担忧，以及伦镍大幅波动之后，市场情绪的

进一步放大。随着这些事件的逐步缓和，后市价格主导因素将再次回归供需方面，建议观望为主。

中期展望：随着市场旺季的到来，消费会逐步启动，叠加目前废铜供应受限，精铜产量不及预期，进口大幅亏损的情况，国

内铜价有望继续走高，建议多单继续持有。

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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