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一、一周市场综述

截止 3 月 4 日，沪铜主力合约 2204 收于 72890 元/吨，周度涨幅 2.62%，振幅 3.83%。

从宏观层面来看，宏观层面的主要变化在俄乌局势演变对市场避险情绪抬升的影响上。俄罗

斯作为欧元区国家的能源与工业原料供给国，其战争打响后贸易链断裂有可能加剧欧洲地区

铜供需的紧张格局，俄罗斯铜矿产量占全球比重 4%，精铜产量占比 3.7%。另一方面，上半年

供给担忧下，战争与对峙的持续更让人担忧的是发达国家需求回落，叠加高通胀影响，加速

了经济进入滞胀的风险；短周期来看，三月铜价将主要受两大预期落地的影响，一个是美联

储三月加息幅度，以及后期加息与缩表的路径选择，当前市场预期 3 月加息 50bp，年内加息

4-6 次后可能转向缩表；不确定性是地缘政治冲突后加息幅度是否会减少，宏观层面的压力在

三月可能会有一个先增后减的变化，随后价格或更加看重基本面情况。另一个是国内累库高

点和去库拐点的确认，前期消费预期落地，预计本次国内累库高度有限，但去库时点和速度

仍有不确定性。

整体来看，铜市韧性仍存，目前全球显性库存仍处低位，同时国内下游已经全面开工，

在旺季叠加稳增长预期下，铜消费料有良好的表现，支撑铜价下方空间。如果短期局势仍未

明确，铜等有色金属仍维持偏强震荡的走势，建议期货多单继续持有。

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 2 月ＩＳＭ非制造业ＰＭＩ指数 56.5，较前值大跌 3.4 个百分点。2 月美国疫情仍严重，平均单日死亡人数接近 3 千。

不过最近一周多单日死亡人数降到接近 2 千的水平。而且美欧都将逐步取消疫情控制措施进入常态化，就业持续恢复，经济恢复

的动力仍较强。另一方面，俄乌冲突愈演愈烈，避险情绪急速升温，美元指数站上 98 高点。

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）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 25 日，SMM 进口铜精矿指数（周）报 64.8 美元/吨，较上期 2 月 18 日指数续涨 0.67 美元/吨。1月 SMM 中国电解铜

产量为 81.81 万吨，环比降低 6.0%，同比上升 2.5%。总体来看，1 月份国内电解铜产量大幅不及预计的主要原因是南方某大型冶

炼厂的检修影响量远超预期，冶炼厂铜精矿库存都相对充裕，冶炼厂仍有利可图的情况下加上 TC 高位运行预计国内冶炼厂在 2022

年都将维持较高的生产热情。

图 2. 铜精矿加工费

资料来源：同花顺 新纪元期货研究



新纪元期货 · 策略周报

投资有风险 理财请匹配 3

（三）库存分析

3月 3日 LME 铜库存 71375 吨，减少 700 吨。截至 2月 25 日，上期所铜期货库存 159023 吨，较前一周增加 22723 吨。社会库

存方面，截至 2月 28 日周一，SMM 全国主流铜地区市场库存环比上周五增加 0.71 万吨至 22.85 万吨，增幅较上周一增加。月末冶

炼厂有清库存的压力发货量增加，且近期消费仍未完全复苏，这些均是导致库存增幅明显的原因。

（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： 2022 年 1 月，我国汽车产销分别完成 242.2 万辆和 253.1 万辆，环比分别下降 16.7%和 9.2%，同比分别增长 1.4%和

0.9%。

2022 年 1 月，新能源汽车产销分别完成 45.2 万辆和 43.1 万辆，同比分别增长 1.3 倍和 1.4 倍。分车型来看，纯电动汽车产

销分别完成 36.7 万辆和 34.6 万辆，同比均增长 1.2 倍；插电式混合动力汽车产销均完成 8.5 万辆，同比均增长 2.0 倍；燃料电

池汽车产销分别完成 142 辆和 192 辆，同比分别增长 3.9 倍和 2.0 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
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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

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：整体来看，铜市韧性仍存，目前全球显性库存仍处低位，同时国内下游已经全面开工，在旺季叠加稳增长预期下，

铜消费料有良好的表现，支撑铜价下方空间。如果短期局势仍未明确，铜等有色金属仍维持偏强震荡的走势，建议期货多单继续

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

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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