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一、一周市场综述

截止 4 月 22 日，沪铜主力合约 2205 收于 70510 元/吨，周度涨幅 0.05%。

目前国内疫情形势严峻，地区物流效率受到极大影响，下游加工企业无米下炊，需求维

持弱势。统计局公布了一季度的经济数据，从数据来看，房产市场延续弱势，基建投资则维

持高位，成为市场亮点。4 月份国内经济下行压力也将更加明显，因此后市电力、水利和交

通的基建投资仍将是稳增长的重要抓手，这对于铜需求来说也有支撑。

铜矿方面，南美铜矿扰动增多，包括智利铜矿老化品下滑，秘鲁收到通胀影响社会压力

增大，居民扰乱当地铜矿生产。市场对海外供应的担忧，自去年四季度以来，lme 的铜、镍

和锌都相继经历了逼空行情，主要原因是整体库存处于低位，叠加目前俄乌局势依然胶着，

铜的供应风险依然存在。预计铜价继续维持震荡偏强走势。

风险点：美元指数飙升 全球经济复苏弱于预期，疫情扩散超预期
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二、宏观&基本面分析

（一）：美元指数

俄乌冲突以来，受地缘局势不安、美联储加息、美国经济相对欧洲等国家表现较好的提振，美元指数一直在震荡走高。美元

指数在近期的 15 个交易日中，有 13 个交易日攀升至 2020 年 5 月以来的最高水平。这使得美元指数回到了 2020 年 3 月疫情爆发

之初恐慌期间的水平，当时全球投资者纷纷涌入美元避险。

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

国务院总理李克强主持召开国务院常务会议，部署促进消费的政策举措，助力稳定经济基本盘和保障改善民生;决定进一步加

大出口退税等政策支持力度，促进外贸平稳发展;确定加大金融支持实体经济的措施，引导降低市场主体融资成本。

中国人民银行货币政策司司长孙国峰表示，今年以来，货币政策坚持稳字当头、稳中求进，稳健货币政策灵活适度，政策发

力适当靠前，加大金融对实体经济的支持。下一步人民银行将继续贯彻党中央、国务院决策部署，落实中央经济工作会议精神和

《政府工作报告》举措，按照国务院常务会议要求，适时运用降准等货币政策工具，进-步加大金融对实体经济特别是受疫情严重

影响行业和中小微企业、个体工商户支持力度，向实体经济合理让利，降低综合融资成本。

（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 4 月 15 日 SMM 进口铜精矿指数（周）报 81.15 美元/吨，较 4 月 8日指数续涨 1.87 美元/吨。周内市场成交有所回暖，

市场成交价格突破 80 整数关口，整体成交依旧集中于 5-6 月份船期，贸易商报盘相对积极也基本位于 80 左右，冶炼厂长单采购

量充足的情况下，市场延续宽松预期下冶炼厂将短期目标锁定于 80 中位附近。

国内方面，铜精矿港口库存有所回落，从先前 70 万吨以上逐渐回落至 65 万吨左右，其主要原因还是国内冶炼厂在 3-4 月份

的集中检修期让国内市场当下以消化库存为主。

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

截至 4月 15 日，三大交易所总库存 27.86 万吨，较上周增加 2958 吨，LME 铜库存增加 9000 吨至 11.07 万吨；上期所库存减

少 7899 吨至 8.86 万吨，COMEX 铜库存增加 3960 吨至 7.93 万吨。

据 SMM 调研了解，本周五 4 月 15 日国内保税区铜库存环比 4 月 8 日增加 0.36 万吨至 31.01 万吨，其中上海保税区库存环比

增加 0.3 万吨至 27.28 万吨，广东保税区库存环比增加 0.06 万吨至 3.73 万吨。进口比价本周虽然有所修复，但仍处于亏损状态，

报关进口需求低迷。本周上海地区保税仓库出入库作业恢复，持有通行证的卡车司机可以运输货物，部分已经到港货物被搬入保

税库中。不过上海地区的外贸业务人员依然隔离在家，单证的流转困难使得外贸业务难以顺利开展，美金铜的流通将维持低效率。

（四）下游分析：

电力： 2022 年 1-2 月电源累计投资 471 亿元，同比下滑 1.9%，电网累计投资 313 亿元，同比增长 37.6%。电网投资超前发力，

稳增长调控预期明显。

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：3 月，汽车产销分别完成 224. 1 万辆和 223.4 万辆，环比分别增长 23. 4% 和 28.4%，同比分别下降 9.1%和 11.7%。

1-3 月，汽车产销分别完成 648.4 万辆和 650. 9 万辆, 同比分别增长 2.0% 和 0.2%。

3 月，新能源汽车产销分别完成 46.5 万辆和 48.4 万辆，同比均增长 1.1 倍。其中纯电动汽车产销分别完成 37.6 万辆和

39.6 万辆，同比均增 长 1.1 倍；插电式混合动力汽车产销分别完成 8.9 万辆和 8.8 万辆，同比分别增长 1.6 倍和 1.4 倍。

图 5汽车产量 图 6. 新能源汽车产量
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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

房地产：2022 年 2 月房屋竣工面积累计值为 1.22 亿平方米，累计同比减少 9.8%，新开工面积累计同比下滑 12.2%，年初房地

产数据全面下行，但国家为防止房地产市场硬着陆风险，对房地产供需两端的融资环境进一步松，房地产行业发展竣工周期仍在。

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：2022 年 2 月空调累计产量为 2925.9 万台，同比增长 3.9%。。

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：目前铜价继续处在高位震荡之中，在消费端，上海疫情未见明显好转，华东地区下游加工开工率全面下行，需求
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偏弱，短期需求弱势限制了铜价上行的空间。但整体库存处于低位，以及市场对于供应的担忧则继续支撑铜价，铜价继续维持震

荡偏强走势。

中期展望：在地缘政治风险溢价仍存、美联储加息落地利空出尽以及库存历史低位的支撑下，铜市存在反弹的动力，但国内

消费的不确定性抑制上方空间，总体上维持谨慎偏多的思路，下方支撑位 71000 元/吨，上方阻力位 77000 元/吨。

2.操作建议

国内疫情影响仍在发酵 vs LME 基本金属低库存，多空博弈加剧，建议观望为主。

风险提示：美元指数飙升 全球经济复苏弱于预期，疫情扩散超预期
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