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一、一周市场综述

截止 12 月 24 日，沪铜主力合约 2202 收于 69800 元/吨，周度涨幅 0.75%，振幅 2.63%。

宏观方面，欧美疫情感染持续创新高，世卫报告奥米克在各地成了传染最快的病毒，虽

然毒性较弱，但导致的突破太多，欧洲经历新一轮感染高峰又将拖累消费；中国将 1年期 LPR

高为 3.8%,降低 5 个基点，5 年期 LPR4.65%，保持不变，年内降息预期得以兑现。只降 1 年

期 LPR 体现降低短期资金压力的意图，放松力度不大。但 12 月连续降准降息，货币边际放松

兑现，利多铜价。

供应方面，国内外矿端干扰持续，Las Bambas 铜矿协议难达成，周内宣布停产至本周六。

国内二连口岸受疫情影响铜精矿运输持续暂停，目前计划下周恢复。需求方面，国内疫情升

级，加持铜价反弹等因素，铜终端消费需求转淡。且当前企业普遍处于回笼资金阶段，货源

缺乏流通性，也使国内本周各地市场升水大幅转跌。

综合来看，本周美元指数以及美债收益率未因上周鹰派的美联储会议之后呈现出明显走

强态势，同时中国的降准降息政策也提振市场多头信心，本周上期所铜合约价格在现货市场

需求疲软的拖拽下，价格超预期反弹。国内期铜盘面价格，在宏观面的引导，及乌克兰危机

难以解决，欧洲能源危机或长时间维持的助推下，价格走势完成三连跳，沪铜主力合约 2202

一度站上 70000 关口。目前市场对财政政策对于需求端的乐观预期不断上修。在短期利空情

绪宣泄后，铜价仍具备反弹动力，建议多单继续持有。

风险提示：国内疫情忧虑升级、美元指数突破性上涨、智利主要矿山罢工
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二、宏观&基本面分析

（一）：美元指数

美国第三季度实际 GDP 年率终值为 2.3%，高于预期 2.1%，核心 PCE 物价指数同比上涨 4.6%（前值 4.5%），个人支出环比上

涨 2%，超过预期的 1.7%。美国 12 月谘商会消费者信心指数录得 115.8，高于预期的 110.5，因美国就业和经济前景改善，暗示经

济复苏有一定韧性。但目前市场对奥密克戎毒株的担忧有所升温，且在 taper 靴子落地之后，市场风险情绪回暖，美元指数本周

连阴，目前已跌落至 96 关口之下。另一方面，英国第三季度 GDP 年率终值为 6.8%，GDP 增速比 2019 年底时低 1.5％，比之前估计

的差距 2.1％有所改善。欧洲央行行长拉加德预计通胀将在 2022 年下降，2023 年、2024 年通胀率将低于 2%。

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）LPR 降息 稳增长政策进一步加码

12 月 20 日 LPR 报价时隔 20 个月下调，1 年期 LPR 下降 5bp 至 3.80%，5 年期 LPR 不变。央行通过降低信贷成本来刺激融资需

求，促进稳增长乏力，近期货币政策宽松信号明显，明年 MLF 有降息可能以降低银行负债端成本。由于短端利率对应市场对货币

政策的预期，长端对应对经济基本面的预期，市场普遍认为货币政策有望进一步宽松。

（三）广西新增本土确诊病例 电解铜运输受限

据 Mysteel，12 月 22 日 0 至 24 时，当日广西壮族自治区新增本土确诊病例 4 例。现有本土确诊病例 5 例，本土无症状

感染者 1 例。广西防城港：暂停各类大型文艺演出和体育赛事。广西东兴：严控货物和人员进出城，仅允许持特定通行证人员通

行；电解铜运输受限，市场货源补给不足；预计年内疫情干扰下，市场货源紧张情况或将持续。

（四）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 12 月 17 号 SMM 进口铜精矿指数（周）报 60.75 美元/吨，较 12 月 10 日指数小幅下降 0.15 美元/吨，市场成交依旧以矿

山和冶炼厂之间为主，矿贸易商少见参与，成交有零星 1 月装船现货，以 2、3月装船现货为主。矿贸易商多表示，近期依然以长

单谈判为主要核心。同时，多数冶炼厂的库存充裕，有所抑制现货市场整体活跃度。

图 3. 铜精矿加工费
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数据来源：Wind

现货:中国铜冶炼厂:粗炼费(TC)
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（五）库存分析

本周（12.17-12.23 日）,截至 12 月 22 日，LME 库存 89400 吨，较上周增加 750 吨，对比上月底增加 12950 吨。SHFE 库

存 34580 吨，较上周减少了 6800 吨。近期 LME 铜库存小增，目前总库存增至 9 万吨，较最低水平增加了近 2 万吨，目前注

销仓单不足万吨，挤仓压力不大，但低库存下现货维持稳定的升水，对铜价仍具强支撑。

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

12 月 16 日 89475 81046 8429 9.42%

12 月 17 日 89450 80547 8603 9.65%

12 月 20 日 89000 80002 8998 10.11%

12 月 21 日 89925 81427 8498 9.45%

12 月 22 日 89400 81372 8028 8.98%

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）

11 月 24 日 34918 555

12 月 1 日 41862 -3119

12 月 8 日 36110 6944

12 月 15 日 41380 -5752

12 月 22 日 34580 -6800

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 10 月，电源投资累计额 3628 亿元，同比增幅 4.52%；电网投资累计额 3408 亿元，同比增幅 1.1%，10 月电力

投资数据改善较为明显，电网投资加速完成年度目标额，未来两月预计保持增速上涨趋势。据北极星输配电网表示，国家电网计

划 2021 年电网投资额为 4730 亿元，同比增长 2.7%。
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图 6. 电源基本建设投资 图 7. 电网基本建设投资

资料来源：wind 新纪元期货研究 资料来源：wind 新纪元期货研究

汽车： 11 月，汽车产销分别完成 258.5 万辆和 252.2 万辆，产销环比分别增长 10.9%和 8.1%，同比分别下降 9.3%和 9.1%，

与 2019 年同期相比，产量同比下降 0.5%，销量同比增长 2.5%。1-11 月，汽车产销分别完成 2317.2 万辆和 2348.9 万辆，同比分

别增长 3.5%和 4.5%。

11 月，新能源汽车市场表现依然出色，产销量再创历史新高，分别达到 45.7 万辆和 45.0 万辆，环比增长 15.1%和 17.3%，同

比增长 1.3 倍和 1.2 倍。1-11 月，新能源汽车产销分别达到 302.3 万辆和 299.0 万辆，同比增长均为 1.7 倍。在新能源汽车主要

品种中，与上年同期相比，纯电动和插电式混合动力汽车产销依旧保持高速增长势头。

图 8汽车产量 图 9. 新能源汽车产量

资料来源：wind 新纪元期货研究 资料来源：wind 新纪元期货研究

房地产：2021 年 11 月房屋竣工面积累计值为 6.88 亿平方米，累计同比增长 16.2%，新开工面积累计同比下滑 9.1%，竣工面

积回升趋势明显，流动性得以改善的地产行业仍处在竣工周期达峰的道路上。

图 10.房屋数据对比 图 11. 房屋竣工面积值累计值
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资料来源：wind 新纪元期货研究 资料来源：wind 新纪元期货研究

空调：2021 年 11 月空调累计产量为 19741 万台，同比增长 11.4%。

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 12. 空调产量 图 13. 空调销量

资料来源：wind 新纪元期货研究 资料来源：wind 新纪元期货研究

三、观点与期货建议

1.趋势展望

短期展望：在短期利空情绪宣泄后，铜价仍具备反弹动力，建议多单继续持有。

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

内外铜的库存仍是价格坚定的支撑，整体价格围绕 70000 关口震荡格局不变，短期多单可持有。

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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