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【新纪元期货·有色金属周度观察】   

【2022年 11 月 18 日】 

   

铜：内外库存增加 沪铜重心持续下移 

一、一周市场综述 

本周市场焦点聚焦最新美联储利率决议，沪铜主力合约 2212周度跌幅 2.79%。LME 铜周度跌幅 5.76%。 

宏观面：美联储多位官员发言暗示还远未结束加息，而且上周美国首请失业金人数不增反降，接近历史低位，凸显就业市场强劲，

增强加息理由，美元指数迎来反弹，盘中一度突破 107 关口，铜价受此影响同样出现回落。 

供给端：截止本周五 SMM 进口铜精矿指数（周）报 90.55 美元/吨，较上期指数增加 2.39美元/吨。随着年度铜精矿长单谈判期渐

行渐近，周内铜精矿现货市场成交活跃度依旧冷清。本周矿山与炼厂之间的干净矿现货成交加工费已至 80 美元中高位水平，贸易商与

炼厂的干净矿成交加工费上升至 80 美元高位，装期重心下移近年底 12 月份。 

需求端：前三个季度，分行业来看，电力投资、新能源汽车延续高速增长，尤其是太阳能和风力电源投资增幅较大；家电总体持

平，其中空调产量小幅正增长；地产延续负增长，尚未出现确定性企稳迹象。 

库存：截止 11 月 16 日，LME 库存 89675 吨，较上周同期增加 8700 吨。截至 11 月 11 日，上期所库存上涨至 76176 吨。

LME 铜库存去库放缓，注销仓单开始回落。下游恐高情绪升温，国内库存增加明显。 

综合来看，期铜市多空交织，全球最大铜矿埃斯孔迪达矿的工人决定于 11月 21 日至 23 日举行罢工，此前该矿已经数次举行过罢

工，每次罢工都会对盘面造成较大的拉动作用，警惕事态扩大后对盘面造成的剧烈拉动。另一方面，市场关注的 LME 制裁俄铜议题落

地，LME 目前不建议禁止俄罗斯金属的交割，也不建议对俄罗斯库存量设置门槛，制裁幅度低于市场预期，意味着目前俄铜仍能对市场

起到缓冲的作用，前期挤仓情绪存在落空的可能。基本面来看，仍然是低库存与需求淡季的博弈。鉴于目前不确定因素较高，铜价可能

出现反复，建议暂且观望为主。 

沪铜主力合约短期运行区间为（64000,67000） 

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 

 

图 1. 沪铜主力合约周 K 线 

资料来源：文华财经 新纪元期货研究 
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（一）：美元指数 

11 月份美联储仍然坚持加息预期需要观察通胀和就业，其中短期通胀更为重要。而 10 月份的通胀下行带来了美联储加息预期

的减弱。10 月份通胀中房屋的价格并未下行，房屋的先行指标全部走弱，预期未来 2 个月房屋价格走低会拉低 CPI，美国 CPI 继

续下滑趋势明显。美联储的紧缩处于收尾阶段。欧央行的收紧可能会在美联储之后，但鉴于欧洲的经济情况，欧央行的收紧可能不

如美联储坚决。 

图 2. 美元指数日 K 线 

 
资料来源：新浪财经 新纪元期货研究 

 

（二）行业资讯 

外电 11月 16 日消息，矿业巨头必和必拓（BHP）周三表示，11 月 21 日和 23 日公司的智利 Escondida 铜矿的工会工人提出了

一项指控并准备进行罢工，但这是基于虚假指控。这家全球最大铜矿的一个工会表示，罢工是因为工人们担心自己的安全，因为必

和必拓据称未能遵守法律的规定和目前的集体协议。必和必拓在一份声明中否认了这些说法，称其一直遵循“职业安全和风险预防

的最高标准”运营该矿。必和必拓补充说，它对对话持开放态度，并希望工会结束该工厂的停工。Escondida 工厂占全球铜总产量

的 5%左右。 

 

（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。 

截止本周五 SMM 进口铜精矿指数（周）报 90.55 美元/吨，较上期指数增加 2.39 美元/吨。随着年度铜精矿长单谈判期渐行渐

近，周内铜精矿现货市场成交活跃度依旧冷清。本周矿山与炼厂之间的干净矿现货成交加工费已至 80 美元中高位水平，贸易商与

炼厂的干净矿成交加工费上升至 80 美元高位，装期重心下移近年底 12 月份。 

 

 

 

 

二、 宏观&基本面分析 
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图 3. 铜精矿加工费 TC/美元 

 
资料来源：BAIINFO/百川盈孚大数据 

 

（四）需求分析 

电力：2022 年 1-9 月国内电网投资额累计达 3154 亿元，较去年同期上涨 9.10%。9 月较 8 月投资额环比增加 13.79%。在先前

政治局工作会议后，为响应中央稳定经济增长的决心，国家电网也相应发布八项措施，预计 2022 年电网投资将超过 5200 亿元，

达到历史最高水平。故从政策层面而言，终端电线电缆板块的展望较为乐观。 

空调：2022 年 1-9 月，国内空调产量累计达 17491.50 万台，较去年同期上涨 3.50%，9 月较 8 月环比上升 15.60%至 1858 万

台。1-9 月，国内冰箱累计产量达 6433.10 万台，较去年同期下跌 3.10%，9 月较 8 月环比小幅上升 13.84%至 799.5 万台。进入九

月，国内白色彩电产量大幅回升，虽然房地产对家电消费持续影响，但“金九银十”消费旺季使得家电行业存在韧性。 

汽车：根据汽车工业协会数据，10 月,我国汽车产销分别完成 259.9 万辆和 250.5 万辆,环比分别下降 2.7%和 4%,同比分别增

长 11.1%和 6.9%;1-10 月累计产销分别完成 2224.2 万辆和 2197.5 万辆,同比分别增长 7.9%和 4.6%,增速较前 9 个月分别扩大了

0.5 和 0.3 个百分点。 

10 月，新能源汽车产销分别完成 76.2 万辆和 71.4 万辆，同比分别增长 87.6%和 81.7%，市场占有率达到 28.5%。1-10 月新能

源汽车产销分别完成 548.5 万辆和 528 万辆，同比均增长 1.1 倍，市场占有率达到 24%。 

房地产：2022 年 1-9 月，国内房地产开发投资完成额累计达 103559 亿元，较去年同期下降 8.00%，投资额降幅进一步扩大。

新开工累计面积、竣工累计面积、购置土地累计面积分别下降 44.36%、19.86%、38.04%。同时商品房累计销售面积同比下降 22.18%，

累计待销面积则是上涨 8.1%。 

 

（五）库存分析 

截止 11 月 16 日，LME 库存 89675 吨，较上周同期增加 8700 吨。截至 11 月 11 日，上期所库存上涨至 76176 吨。LME 

铜库存去库放缓，注销仓单开始回落。下游恐高情绪升温，国内库存增加明显。 

表：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 

11 月 10 日 80025 38828 41197 51.48% 

11 月 11 日 77875 39023 38852 49.89% 

11 月 14 日 86800 62201 24599 28.34% 

11 月 15 日 89975 67796 22179 24.65% 

11 月 16 日 89675 69050 20625 23.00% 
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表：本周近期沪铜期货库存汇总 

日期 库存（吨） 增减（吨） 

10 月 14 日 63746 33287 

10 月 21 日 89566 25820 

10 月 28 日 63440 -26126 

11 月 4 日 59064 -4376 

11 月 11 日 76176 17112 

1.趋势展望 

短期展望：宏观氛围仍然偏暖，不过全球铜显性库存出现明显回升，且 LME 不限制俄罗斯金属交割，LME 铜库存也开始反弹，

铜价短期或延续重心回落运行为主。 

中期展望：基本面支撑铜价在高位震荡，强期限结构支撑，铜价仍难走出明显趋势性，但宏观预期容易反复，中期压力不减。

沪铜波动区间在 63000-67000。 

2.操作建议 

短期波段空单为主。 

 

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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