
投资有风险 理财请匹配 1

【新纪元期货·策略周报】
【2022 年 3 月 11 日】

品种研究 铜 铜：避险情绪降温 铜价重回长期震荡区间

陈啸

执业资格号：T511579

Email：chenxiao

@neweraqh.com.cn

一、一周市场综述

截止 3 月 11 日，沪铜主力合约 2204 收于 72150 元/吨，周度跌幅 0.81%，振幅 9.21%。

宏观层面来看，主要变化在俄乌局势的进一步升级已经从贸易制裁影响供给和美联储平

衡地缘政治风险，三月加息或不及预期上开始演绎。前者主要还处在担忧阶段，俄罗斯精铜

难以出口欧洲，欧洲短期无法得到足够的精铜弥补缺口，叠加当前的欧洲地区的低库存，高

升水，伦敦金属价格的演绎风险溢价的能力要比国内高不少；后者关于鲍威尔提到或准备在

三月加息 25bp，无疑短期内释放了部分价格上方的压力，市场此前预期 50bp 的加息或落空，

美联储货币政策在考虑抑制通胀的同时，掺杂了地缘政治可能对经济，或者说是股票市场造

成的风险因素分析，加息幅度和节奏的变化明显抬高了通胀预期，美国十年通胀预期从之前

的 2.45%本周一度涨至 2.7%，接近去年高点附近，这是驱动铜价偏强表现的一个重要因素。

国内进入“两会”窗口期，政策预期将继续演绎大宗商品的保供稳价和经济的稳增长上。

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。目前国内现货依然保持升水，市场成交回暖，体现了下游买盘的意愿。综合

来看，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。

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

本周美元指数冲高回落，乌克兰总统泽连斯基重申愿意考虑做出一些妥协来结束与俄罗斯的战争，这在很大程度上缓解了市

场避险需求美元指数于 98 关口震荡。

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。

截止 3 月 4 日 SMM 进口铜精矿指数（周）报 66.5 美元/吨，较上期 2 月 25 日指数续涨 1.67 美元/吨。中国现货冶炼费自 2021

年 4 月创下十多年来的最低水平（不足 30 美元）的极致后，连续暴利反弹至 2022 年 2 月的 65美元左右，冶炼端已经回归行业均

衡线。

图 2. 铜精矿加工费

资料来源：同花顺 新纪元期货研究

（三）库存分析

国内主流消费地电解铜库存 20.5 万吨，较上周减少 1.3 万吨，保税库存 27.5 万吨，较上周小增 0.7 万吨。因价回落刺激下
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游采购增加，而比价过低令炼厂出口至ＬＭＥ交仓，国内库存拐点提前到来。整体看消费回升仍缓慢，但旺季已经展开，价格结

构大幅改善已体现强支撑，相信随着消费持续回升，铜价波动区间上移。

（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：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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