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欧元区通胀蔓延 沪铜强势震荡

【核心观点】

受到欧洲能源短缺影响高耗能企业减产及国内限电影

响，全球铜市库存继续下行，沪铜主力合约 70000 元/吨一

带强势震荡。临近年末，货源紧缩，现货小幅升水，料下周

现货升水持续。

宏观面来看，疫情反弹，恐对短期铜需求构成负面影响。

美国 12 月非农数据好坏参半，料对美联储的 Taper 进程影

响不大。流动性边际缩减预期恐对铜价中期构成负面影响，

但通胀持续高位运行则为铜价带来支撑。中国房地产市场小

幅回暖，对铜需构成正面影响。

基本面来看，低库存仍然是支撑铜价的重要因素。叠加

近期欧洲能源危机导致部分有色金属企业停产减产缩减供

应，料全球铜市库存短期仍将低位运行，继续对铜价构成支

撑。本周铜精矿 TC62 美元/吨，较上周上涨 1 美元/吨，表

明铜矿供应较宽松，对铜价构成压力。COMEX 基金净多持仓

连续 2 周低位回升，LME 基金净多持仓变化不大，说明机构

对铜价看空情绪有所减弱。

综上，欧洲能源危机导致有所金属企业停产减产、全球
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铜库存低位回升缓慢对铜价构成支撑。中期美联储流动性边

际缩减、全球铜矿供应偏宽松均对铜价构成不利影响；中期

仍需关注中国房地产行业回暖、“十四五”规划的电网投资

建设、新能源汽车渗透率的增加对铜市的正面影响力度。

风险提示：Ｔａｐｅｒ不及预期、全球显性库存增幅缓

慢、中国稳经济政策出台缓慢、全球通胀大幅上升等。
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【分析框架】

数据来源：广州金控期货投资咨询研究部

【一、行情回顾】

本周沪铜主力合约开盘报 70510 元/吨，最高涨至 70770

元/吨，随后回落，最低价触及 69000 元/吨，收报 69520 元/

吨，成交量 30.2 万手，较上周-6.5 万手，持仓量 11.6 万手，

较上周-1.86 万手。

图表 1：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
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【二、宏观分析】

1 月 7 日美国劳工部公布的非农数据喜忧参半，料不改变

美联储流动性收紧的进程。关注 1 月 25-26 日的美联储 FOMC

利率决议。中期来看流动性边际收紧或对铜价构成不利影响，

但短期通胀高企则将为铜价构成支撑。

“北溪 2 号”被认为是俄罗斯经济的又一“生命线”，俄

罗斯通过它赚取欧元外汇，实现去“美元化”，以此避开美国

的经济制裁，此外还能抢占美国天然气的欧洲市场份额，真可

谓一石二鸟。美国见此状况，马上宣布“国防授权法案”，警

告德国称将制裁参与“北溪 2 号”项目建设的企业。此外，波

兰及波罗的海三国等中东欧国家一直警惕俄罗斯的威胁，作为

欧盟重要成员国，德国需要平衡各方利益。为此，去年 11 月，

德国能源监管部宣布，鉴于俄罗斯“北溪 2 号”不符合德国法

律要求，延后项目审批。德国此番举动，损俄八百损欧一千。

欧盟国家的天然气 40%的供应量来自俄罗斯，正值严冬，欧洲

能源需求激增，天然气库存也低于往年平均水平，俄罗斯拒绝

向欧洲出售长期合同覆盖范围以外的更多天然气，受此影响，

欧洲的天然气价格上涨逾 800%，西班牙电价刷记录新高，德国

电价创历史第三高水平。能源价格飙涨，企业生产成本激增，

高耗能行业减产停产，经济复苏进程受到阻碍。哈萨克斯坦多

地则因天然气价格翻倍爆发大规模抗议活动。普京公开表示，
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一旦欧洲通过北溪 2 号项目审批，俄罗斯马上向欧洲提供每年

550 亿立方米的通气，占欧洲需求的 10%。在欧洲气价电价齐

飞的机遇下，美国上个月首次成为全球最大的液化天然气出口

国。真可谓“鹬蚌相争，渔翁得利”。由于德国此前已经停止

火电供应，并计划 2022 年完全停止核电供应，法国也关停了

三座核电站减少 13%的电力供应，也就是说在北溪 2 号获得通

过前，欧洲国家近期难以改变电力紧张的局面。成本端和供给

端均对铜价构成支撑。

中国 12 月的中央经济工作会议释放稳经济信号。房地产

政策由紧变松、积极的财政政策、产业支持及加大货币政策定

向支持将对铜价构成正面影响。

【三、供给端】

矿山消息方面，近期被封闭的秘鲁的 Las Bambas 铜矿重

新开放。ICSG 此前预计，2022 年铜矿山产能释放周期开启，

全球铜市场将出现 32.8 万吨的过剩。五矿经济研究院也得出

类似结论：2021 年全球铜矿平均毛利超过 50%，创 15 年新高，

将刺激矿山挖掘、提速铜矿项目，2022 年铜矿供应年增速可能

达到5-7%。机构预计2022年智利铜金矿产量增长6.6%至468.6

万吨，但矿石品位将下降，生产成本将增加。秘鲁铜精矿 2022

年增长 10.4%至 243 万吨。国内方面，经过 30 年的开采，冬瓜

山铜矿资源保有储量下降明显，矿山接替资源出现紧张局面。
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律宾解除了长达四年之久的铜、金、银和复杂矿石露天开采禁

令。

铜精矿方面，进口铜精矿标准干净矿 TC 本周均价为 62 美

元/干吨，较上周上升 1 美元/干吨，小幅低于 2022 年海外矿

山与国内冶炼商商定的长协价。据Ｍysteel,干净铜精矿（26%）

现货均价 2416 美元/干吨，较上周增加 27 美元/干吨。元旦节

后第一周，市场活跃度仍然不高。冶炼厂的现货需求仍然低迷，

卖方的现货销路不畅，将以长单交付为主。据 Mysteel，国内

7 个港口除连云港铜矿价格下跌 210 元/吨外，其他港口的铜矿

价格小幅上升 80-120 元/吨。中国 7 个主流港口进口铜精矿库

存为 80.5 万吨，较上周增加 1.5%。哈萨克斯坦虽出现多地抗

议活动，但未对铜矿的运输构成影响。

国产粗铜（CU≥97%）加工费价格为 1300-1400 元/吨，环

比较上周下跌 20 元/吨；进口粗铜（现货）的加工费为 CIF

155-160 美元/吨，与上周持平。（备注：粗铜加工费为扣减价

格，粗铜结算价=铜价-粗铜加工费；单位：美元/吨，港口提

货）

废铜方面，华北冷空气来袭，废铜拆解量下降，叠加废铜

行业税收政策或有变动、疫情不确定性及交通运输业多集中在

15 号放假，大部分企业表示在 15 号左右放假，备库意愿不强。

本周精废价差1444元/吨，较上周+160元/吨。精废价差在2500

元／吨之内则利用粗铜冶炼精炼铜较用废铜冶炼精炼铜更具
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成本优势，因此，废铜供需均下降。

进口方面，本周进口亏损 1300 元/吨，进口窗口继续关闭，

精炼铜进口将减少，国内库存小幅下降，仍对铜价构成支撑。

冶炼方面，12 月全球冶炼大体持稳，中国产量因电力短缺

下滑，全球其他地区产出增加大体抵消中国的产量下降。

【四、需求端】

铜杆线市场：节后市场接货不错，增量有限，精废价差处

于偏低水平，市场对精铜杆的偏好大于对废铜杆的偏好。

铜棒：临近年底，多数企业以回笼资金为主，下游企业原

料备库积极性不高，终端订单有所减弱。

铜管：下游企业看空情绪升温，刚需采购为主，备货意愿

不强。春季临近整体需求放缓，铜管企业库存维持低位水平，

部分企业开始减产。

电缆行业：“十四五”规划期间，南网增加对电网的投资

北网投资额维持不变意味着电缆行业对铜的需求持续向好。

空调行业：2021 年 11 月中国空调电机总产销量同比和环

比均实现增长，2021 年财年累计销量同比增长 10.7%。其中，

空调电机内销同比及环比均实现增长，主要受益于 11 月 12 月

下游企业常规节点备货需求带动。11 月空调电机出口量同比和

环比均实现增长，主要受益于海外市场备货。

汽车行业：2021 年前 11 月，国内新能源汽车销量为 299
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万辆。中汽协方面预计，今年我国新能源汽车销量将达 340 万

辆，同比增长 1.5 倍。乐观预计，新能源汽车市场 2022 年销

量将达到 500 万辆。新能源汽车产销量的增加对铜需构成正面

提振。

房地产行业：11 月末房地产贷款同比增长 8.4%，整体保

持稳定。购房者的合理住房需求进一步满足。料房地产政策的

放松对铜需构成正面提振。

【五、现货市场跟踪】

本周末，上海物贸 1#铜报价 69835 元/吨，较上周末-25

元/吨。随着春季临近，部分下游企业陆续停产，后市对铜价

担忧仍存，多空因素交集，料短期铜价大概率震荡为主。

【六、库存与月差】

近一周，全球显性库存 164650 吨，较上周-1603 吨，库存

低位波动为主。国内社会库存继续下降，保税区库存也出现小

幅下降。国内外铜基差小幅增加，铜跨月合约价差已经回到合

理区间。

【七、资金流向】

COMEX 铜期货管理基金净多持仓较上周增加 5376 手，连续

两周增加。LME 投资公司净多头小幅增加，但总体变化不大。
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【八、技术分析】

铜主力合约周线图处于三角形走势中，关注方向的选择。

【九、重要资讯】

 据外电 1 月 7 日消息，智利央行周五公布的数据显示，智

利 12 月铜出口收入飙升 21.9%，至 49.1 亿美元，受强劲的

价格支撑。智利是全球最大的铜生产国。央行称，智利 12

月贸易顺差为 5.2 亿美元。

 1 月 7 日美国劳工部数据显示，12 月季调后非农就业人口

增加 19.9 万人，远低于市场预估，也低于前值；美国失业

率 12 月创 2020 年 2 月以来新低。

 中国 12 月末外汇储备报 3.2502 万亿美元，预估 3.2300 万

亿。中国 12 月末黄金储备报 6264 万盎司（约 1948.32 吨），

与上个月持平。

 中国物流与采购联合会6日发布数据显示，2021年12月份，

亚洲制造业采购经理指数(PMI)虽较上月小幅回落0.2个百

分点，但仍保持在 52%，表明亚洲制造业增速稳定，仍保持

较好复苏态势。

【十、综合分析】

综上所述，在全球铜显性库存小幅下降，处于历史低位水。

国内临近春季，企业以资金回笼为主，采购备库意愿减弱。欧
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洲天然气价格电价居高不下，短期仍难恢复正常。欧洲能源价

格持续高位运行一方面从成本端推升基本金属，另一方面部分

高耗能生产企业利润受到挤压被迫停产，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。料短期

铜价大概率强势震荡。若欧洲能源短缺引发经济滞胀，则不排

除铜价进一步走强。但需留意美联储流动性紧缩中期对铜价的

负面影响。仅供参考。
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图表2：美联储资产负债表 图表3：美联储点阵图

图表4：美国贸易账 图表5：美国核心CPI

图表6：中国CPI 图表7：中国剪刀差

图表8：ICSG：全球矿山铜产量 图表9：TC
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图表10：中国废铜进口量 图表11：精炼铜进口盈亏

图表12：中国精炼铜产量 图表13：中国精炼铜净进口量当月值

图表14：中国铜材产量 图表15：中国未锻轧铜材净进口量

图表16：中国电网投资累计完成额 图表17：中国电力电缆产量累计值
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我公司不承担因根据本报告所进行期货买卖操作而导致的任何形式的损失。
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