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外矿供应增加叠加流动性缩减 铜价面临转折

【核心观点】

宏观方面，2022 年美联储拉开货币政策紧缩的帷幕从金

融属性端对铜价的负面影响恐大于中国稳经济政策对铜价

的正面影响。

基本面来看，欧洲能源危机、印尼 1月限制煤炭出口继

续从成本端继续扰动短期铜价，但铜价持续高企挤压下游行

业利润显然不符合大众利益。中期全球矿山投产项目增加，

全球铜精矿产量或再创历史新高从供给端对铜价构成不利

影响。需求方面，美国房地产繁荣持续、中国房地产政策放

松、中国电网投资持续高增、全球新能源汽车渗透率继续增

加、电子行业景气向好及空调产销有望改善，均从需求端对

铜价构成正面影响。

综上，2022 年铜价有望走出先抑后扬的走势。

风险提示：欧洲能源危机持续、全球通胀大幅上升、Ｔ

ａｐｅｒ及美联储加息进程加快或延缓、美国房地产顶部波

动剧烈，中国稳经济政策出台缓慢、下游行业景气不足等。
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【分析框架】

图表 1：铜价变动逻辑分析框架

数据来源：广州金控期货投资咨询研究部

图表 2：铜产业链分析框架

数据来源：广州金控期货投资咨询研究部
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【一、2021 年铜行情回顾】

图表 3：沪铜主力合约走势图

数据来源：广州金控期货投资咨询研究部

2021 年沪铜主力合约开盘报 57750 元/吨，2 月触及年内

最低点 56860 元/吨后由于受到海外铜矿供应紧张、南美海运

问题导致矿运输受阻影响，大幅走高，涨幅逾 18%。3 月受到

国内下游铜材企业开工进入旺季、美国房地产市场超过疫情前

水平及欧洲制造业持续扩张影响，铜价继续高位运行。4 月继

续受到铜矿供应紧张和需求景气度回归的双重影响，铜价继续

走高，当月涨幅逾 9%。5月在智利铜产量下滑、废铜供应偏紧、

国内冶炼厂集中检修及全球制造业保持强劲的影响下，铜价到

达年内最高点 78270 元/吨。随后，非洲部分新建铜矿投产，

海外铜矿供应紧张有所缓解，最终铜价从年内高点逐渐回落。

受到全球经济的外强内弱影响，铜价也表现出外强内弱，现货

进口亏损的情况下，国内部分炼厂通过出口获利。6 月随着秘

鲁产量回升及刚果卡莫阿-卡库拉项目的提前投产，全球铜市
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供应偏紧的局面开始出现缓解，国内废铜进口继续保持高增

速，铜价大幅回落，回落幅度逾 7%。7 月美国通胀数据持续攀

升，美联储收紧货币政策预期强烈；叠加全球制造业触顶回落、

铜矿供应量趋于宽松，需求没有明显增量，铜价高位震荡。8

月中央政治局会议再提保价稳供、国内制造业 PMI 回落及美联

储官员公开场合表示 9 月或缩减购债规模，沪铜主力合约大幅

下跌，最低跌至 66000 元/吨，跌幅逾 8%。9 月沪铜继续受到

美联储收紧流动性预期的影响，价格走低。进入 10 月，Taper

靴子落地利空消化，并且受到国内煤炭价格飙升及国际能源危

机发酵的影响，铜市供应收缩，铜价飙升至年内次高位 76700

元/吨；随着国内关于大宗商品稳价保供的政策出台，铜价高

位回落。11 月全球铜库存跌至历史低位水平，下游需求维持稳

定，铜市供需趋于均衡，铜价窄幅波动。12 月，受到欧洲能源

危机影响，部分有色企业减产停产，31 日沪铜主力合约站上

70000 元/吨之上，最终收报 70380 元/吨，年成交量 3512 万手，

持仓量 13.8 万手，较去年+3.2 万手。

【二、宏观分析】

（一）疫情反弹延缓经济复苏进程

虽然近期 Omicron 变异株冲击全球经济，但是基于对病毒

特征及传播力的判断，我们认为 Omicron 变异株仅对市场构成

短期扰动，并不改变全球经济复苏进程及美联储的加息进程。
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（二）美联储紧缩金融市场严阵以待

美国经济从疫情中稳步复苏，美国就业市场恢复将近 80%。

美国通胀创下了近 40 年新高，12 月美国 FOMC 利率决议宣布明

年1月起把缩减购债规模从150亿美元/月提升至300亿美元/

月，点阵图显示 2022 年大概率加息 3 次。恰逢美联储明年更

换官员，虽然加息和 Taper 的预期不变，但是进度仍有可能受

到影响。美联储收紧流动性或对铜价构成负面影响。

（三）中国稳经济力度加大

中国 12 月的中央经济工作会议认为 2022 年我国面临“需

求收缩、供给冲击、预期转弱三重压力”，因此必需坚持稳中

求进工作总基调。宏观政策要继续实施积极的财政政策和稳健

的货币政策。结构性政策方面推进保障性住房建设，支持商品

房市场更好满足购房者的合理住房需求，因城施策促进房地产

业良性循环和健康发展。碳达峰碳中和方面，要坚定不移推进，

创造条件尽早实现能耗“双控”向碳排放总量和强度“双控”

转变。中央经济工作会议关于对 2022 年稳经济的顶层设计对

国内铜需构成正面影响。

（四）欧元区经济稳步复苏

欧元区三季度经济恢复显著，私人消费是主要的推动力。

12 月的欧央行利率决议，欧央行维持三大利率不变，宣布

2022Q1 紧急抗疫计划将以低于 2021Q4 的速度执行，并至少持

续至 3 月。拉加德认为供给瓶颈能源价格上升及疫情扰动推升
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了近期通胀，但通胀在明年将回落。在通胀持续稳定在 2%前不

会加息。

2021 年欧洲天然气价格一度涨 600%，这主要是因为，俄

罗斯天然气占欧洲天然气供应量的 35%，在夏季的时候许多国

家没有及时增加天然气储备，进入冬季，严寒加剧天然气供应

短缺。叠加德国政府暂停对“北溪-2”天然气运营商资格认证

程序”，欧洲天然气严重紧缺。此外，学者认为欧洲天然气价

格飙升还跟欧盟减排方案不合理、试图让再生能源占主导地位

但遇上风力发电核能发电下降、传统能源无法不足等因素有

关。市场预期未来一年天然气仍将维持高位。天然气价格的持

续高位运行恐对欧元区的经济复苏及宽松的货币政策构成负

面的影响。

【三、供给端】

（一）全球矿山投产将增加

据长江有色网消息，ICSG 数据显示，9 月全球精炼铜产量

为 206.4 万吨，消费量为 212.1 万吨。全球精炼铜市场 9 月出

现 5.7 万吨短缺，对比 8 月过剩 5.6 万吨，供应格局由短缺转

变为过剩。今年前 9个月，世界精炼铜产量同比提高 1.7%左右，

最终市场总体供应短缺 16.1 万吨，较去年前 9个月短缺 23.9

万吨出现好转。其中电解铜（包括电解法和电积法）产量同比

提高 1%，利用废铜生产的再生铜产量同比提高 5.5%（中国占

https://www.ccmn.cn/yszs/131184
https://copper.ccmn.cn/feitong/
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比最多）。分国家来看，1 至 9 月份中国精炼铜产量同比提高

5%，但是第三季度产量仅仅同比提高 0.5%。智利电积精炼铜的

产量同比降低 6.3%，最终使得精炼铜产量同比降低 4%。刚果

民主共和国受到新铜矿投产或者湿法冶炼工厂扩产的影响，精

炼铜产量同比提高 10.5%。美国冶炼厂从 2020 年运营问题中恢

复，精炼铜产量同比提高 11%。巴西、德国、日本、缅甸（SX-EW）、

俄罗斯、西班牙（SX-EW）以及瑞典的产量下降，减产原因各

有不同，其中包括停产维修、运营问题，以及 SX-EW 工厂关闭。

WBMS 数据显示，2021 年全球铜市供应短缺 18.8 万吨，对

比去年全年铜市短缺 69.19 万吨，供需缺口缩小。供需缺口缩

小是产量增加和消费量减少的合力结果。其中，2021 年 1—10

月铜产量为 1769 万吨，同比增长 4.6%；1—10 月精炼铜产量

为2038万吨，同比增长1.3%。2021年1—10月铜消费量为2057

万吨，较去年同期 2070 万吨的消费量出现下降。2021 年 10

月的精炼铜产量为 206.67 万吨，精炼铜需求为 207.15 万吨，

10 月的供需缺口较小。

2021 年，受益于部分矿山项目的投产，全球的铜精矿产量

同比增长 4.8%。由于铜价高位运行，未来几年将有更多的新项

目和扩产项目上线，中期或对铜价进一步上行构成压制。近期

被封闭的秘鲁的 Las Bambas 铜矿重新开放。

（二）TC/RC 扭转连续 6 年下跌态势

TC/RC 是矿产商和贸易商向冶炼厂支付的、将铜精矿加工
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成精铜的费用。TC 以美元/吨铜精矿报价，而 RC 以美分/磅精

铜报价。

2021 年年初，中国铜冶炼厂与 Freeport-McMoRan 谈判，

同意将 2021 年度铜精矿的 TC/RCs 合同价格定为 59.50 美元/

吨和 5.95 美分/磅，低于 2020 年的 62 美元/吨和 6.2 美分/磅

的水平，表明铜精矿供应预期短缺。

2021 年一季度，TC/RC 一路下行。截至 4 月，TC/RC 跌至

28.5 美元/吨和 2.85 美分/磅的历史低位，随后重新反弹。这

主要是进入二季度，多数矿企从疫情中恢复，产量上升。12

月，TC/RC 回到 61 美元/吨和 6.1 美分/磅的水平，较 4 月的低

位翻一番，说明全球铜矿供应重新趋于宽松。

2021 年 12 月底，智利铜矿安托法加斯塔(Antofagasta)

已同意明年以每吨 65 美元和每磅 6.5 美分的处理和精炼费

(TC/RCs)向中国一些冶炼厂供应铜精矿。这一费率和自由港在

12 月 16 日与中国主要铜冶炼厂江西铜业、铜陵有色和中国铜

业达成的协议费用一致。至此，TC/RC 结束连续 6 年下跌。

（三）粗铜加工费核心波动区间或高位运行

2021 年 1-8 月期间，国产粗铜（CU≥97%）加工费价格核

心波动区间为 1400-1500 元/吨，5 月份一度出现跌破 1200 元/

吨的情形，但随后快速修复。进入 9 月，粗铜加工费核心波动

区间扩大，多次运行在 1500-1600 元/吨，11 月底 12 月初一度

升破 1600 元/吨，12 月下旬一度跌底至 1200 元/吨附近，目前
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最新的粗铜加工费是在 1500-1600 元/吨。

（四）废铜进口将减少，精废价差低位运行

2020 年 7 月 1 日起，我国开始实施废铜进口的新标准。禁

止含铜量低的固体废料进口，含铜量 90%的进口废铜方可满足

再生铜进口标准。根据国家发改委 2021 年 7 月 7 日在“十四

五”循环经济发展规划报告，到 2025 年，再生铜产量将达到

400 万吨。

2021 年 10 月 31 日起，马来西亚收紧废金属进口标准，要

求进口的废铜金属含量至少达 94.5%，因此，当地的回收加工

企业通过拆解转口进入我国的废铜量减少，加剧我国四季度废

铜供应紧张的局面。料此情况仍将延续。

2021 年 11 月 10 日起，欧盟关于向不属于经济合作与发展

集团的某些国家出口某些“废料”的法规正式生效。由于中国

没有回复欧盟的问卷调查，料欧盟将停止向中国运送废料金

属。

综上，由于上半年受到全球矿山供应紧张影响，精废价差

持续运行于 2000 元/吨之上。二季度，随着各大矿山供应恢复，

精废价差逐渐回落，广东精废价差最低跌至 600 元/吨之下。8

月，随着马来西亚宣布收紧废铜供应政策后，精废价差止跌反

弹。2022 年，全球矿山供应增加预期叠加废铜供应紧张预期双

重影响，料精废价差仍将低位运行，料大概率运行于 2000 元/

吨之下。精废价差缩窄的背景下，国内冶炼商倾向于进口铜矿
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冶炼精炼铜。

（五）精炼铜进口窗口有望重新打开

2021 年年初，受到国外经济复苏强劲及国内经济面临下行

压力的合力影响，精炼铜进口窗口一度关闭。年中，随着国内

库存下行的速度快于国外库存下行的速度，进口窗口重新打

开。进入 10 月，国内制造业 PMI 连续两个月跌破荣枯分水岭，

制造业略显萎缩，进口窗口再次关闭。临近年底，精炼铜进口

开票受到限制，引起国内市场对进口货源不足的担忧，进口窗

口重新打开。12 月，下游铜企面临年末结算，刚需购买为主，

买兴不佳，国内需求乏力再次令进口窗口关闭。2022 年，美联

储收紧流动性或影响国外铜需的增长速度，而国内稳经济的政

策或支持国内铜需的增加，精炼铜进口窗口有望重新打开。

（六）国内铜企冶炼利润有望保持良好态势

冶炼方面，2021 年上半年，TC／RC 一路走低使得铜冶炼

商冶炼利润一度跌至负值。4 月以后，TC／RC 逐步走高，加上

硫酸价格走高，带动冶炼利润止跌回升。目前炼厂冶炼利润

320-750 元/吨。

【四、需求端】

（一）“十四五”电网投资释放积极信号

根据《南方电网“十四五”电网发展规划》，“十四五”

期间，南方电网电网建设将规划投资约 6700 亿元，较“十三
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五”期间实际完成值增加 52%左右(较计划投资额增加 33%)。

国家电网未来五年计划投入 3500 亿美元(约合 2.24 万亿元人

民币)，或与“十三五”大致持平。国网投资持平叠加南网投

资增加对铜价中期构成正面影响。

（二）警惕美国房地产高位波动风险

目前美国房地产市场库存低，仅能满足 2.4 个月的销售，

并且价格高保持弹性，随着美国经济逐渐走出疫情的阴霾，美

国房地产市场重回繁荣态势。也就是说，美国房地产的持续繁

荣短期仍将延续，对铜需构成强有力的支撑。但需警惕明年（中

期）流动性收紧对美国房地产市场的负面影响。

（三）国内房地产政策有所放松

国内房地产方面，中央经济工作会议定调稳经济，支持房

地产行业的良性循环，对铜市构成正面影响。但需警惕美联储

收紧流动性对美国房地产市场构成的负面影响。

（四）全球新能源汽车渗透率将增加

随着芯片短缺的情况正在逐步缓解，预计 12 月狭义乘用

车零售预计 205 万辆，高于 11 月的 181.6 万辆。明年受到拜

登前期的《基础设施计划》对新能源汽车的投资及减税政策、

欧洲碳排放政策及中国新能源汽车补贴将退坡 30%多重因素的

影响，明年新能源汽车的渗透率将大幅提升，新能源汽车产销

量的将获得较好的增长，对铜需构成正面影响。

（五）空调行业产销有望得到改善



2021 年 1 月 3 日星期一
广州金控期货——期货研究年报

广州金控期货有限公司提醒您：市场有风险，投资需谨慎；请投资者务必阅读正文之后的免责声明。 - 14 -

2021 年国内剪刀差加大令下游需求受到抑制、空调内销受

到负面影响。前期美国塞港也导致了集装箱运价指数大幅攀

升，对空调出口构成负面影响。由于原材料价格处于历史高位

水平，明年下跌的概率较大，届时空调的产销量或将重新好转。

并且随着美国塞港现象的减轻，集装箱运价指数将回落，空调

外销量或将重新反弹。中央经济工作会议释放对房地产支持信

号，叠加美国房地产市场依旧繁荣，明年空调内量有望得到改

善，对铜管需构成利好。

（六）电子行业景气提升

“碳中和”国家发展战略和现代化水平升级需求为新能源

相关产业和智能化升级产业的快速发展提供了坚定支撑。2021

年 Q3，我国光伏发电新增装机容量 Q3 同比增长 59.85%，由于

光伏发电具有安全性易得性成本可控性和易于规模化，料光伏

发电行业仍将保持高增态势。在新能源车方面，随着市场渗透

率的提升将带动功率器件市场快速增长。2022 年全球疫情消退

预期利于苹果产业链市占率继续提高。海内外科技巨头纷纷入

局元宇宙提升 VR/AR 产业链的景气度。

【五、库存与月差】

2021 年，全球三大交易所库存从年初的 26.5 万吨的高位

持续下行，最低跌至 17.6 万吨。2022 年，年初由于受到欧洲

电价飙涨及印尼禁止煤炭出口的影响，料全球库存攀升缓慢，
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下半年随着美联储收紧流动性对铜行业的负面影响逐步显现

及全球矿山投产增加的影响，全球三大交易所库存最终将逐渐

回升。

今年 11 月，受到国内动力煤价格大幅飙升影响，铜价也

受到成本推动而飙升，跨月价差走出了近强远弱的 BACK 结构，

并创下了 2014 年以来的近 7 年的高位水平。随着国家保价稳

供政策出台，动力煤供应得到保障，价格重新下行，铜价近强

远弱的跨月价差才重新回到合理水平。

【六、技术分析】

图表 4：沪铜主力合约技术分析

数据来源：广州金控期货投资咨询研究部

通过分析铜主力合约周线图，我们发现，铜主力合约处于

三角形走势中，近５周试探三角形支撑线的支撑后反弹，但仍

未摆脱上方下降趋势线的压力，关注方向的选择。

【七、资金流向】
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COMEX 铜期货管理基金净多持仓 4437 张，回落至 2020 年

6 月以来的低位水平，基金看涨情绪大幅下降。

LME 投资公司净多头持仓跌至 2021 年 6 月以来的低位水

平，表明投资基金看涨情绪大幅下降。

【八、综合分析】

综上所述，在全球铜显性库存处于历史低位水平背景下，

一方面，欧洲天然气价格电价持续飙升及印尼 1 月限制煤炭出

口从成本端推升基本金属，另一方面高电价下生产企业利润受

到挤压被迫减产停产，进一步加剧全球供给短缺的局面，使得

全球库存无法摆脱低位运行的局面。短期铜价仍将强势运行，

但高铜价下的供需平衡局面最终将大概率被美联储收紧的货

币政策打破。

明年，全球新能源汽车渗透率的继续增加、国内电力电缆

投资的持续高增、国内房地产政策的方式、空调行业的销售的

可能改善，均对铜需构成正面影响。但美联储货币政策的边际

收紧，则将对美国房地产行业、美国经济构成不利影响，进而

对铜需构成不利影响。叠加矿山的投产项目增加，铜价上方面

临压力。
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【九、相关图表】
图表5：美联储资产负债表 图表6：美联储点阵图

图表7：美国GDP 图表8：美国核心CPI

图表9：中国CPI 图表10：中国GDP

图表11：ICSG：全球矿山铜产量 图表12：TC
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图表13：中国废铜进口量累计值 图表14：精炼铜进口盈亏

图表15：中国精炼铜产量累计值 图表16：中国精炼铜净进口量累计值

图表17：中国铜材产量累计值 图表18：中国铜杆精废价差

图表19：中国电网投资累计完成额 图表20：中国电力电缆产量累计值
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图表21：中国汽车销量累计 图表22：中国汽车产量累计值

图表23：美国汽车总销量 图表24：美国汽车产量

图表25：欧洲汽车注册总量 图表26：日本汽车产量

图表27：中国空调销量累计 图表28：中国空调产量累计
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图表 29：中国房地产开发投资累计完成额 图表30：商品房销售面积累计值（现房）

图表31：中国房屋新开工面积累计值 图表32：美国房地产数据

图表33：铜全球显性库存 图表34：中国铜社会库存

图表35：上海物贸铜现货升贴水 图表36：铜期货主力合约-现货月合约价差
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数据来源：wind，广州金控期货投资咨询研究部

图表37：铜期货连三合约-铜主力合约价差 图表38：铜期货连三合约-铜现货月合约价差

图表39：COMEX铜期货合约管理基金净多持仓 图表40：LME投资公司净多持仓
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