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冶炼利润走高&进口窗口有望重新打开

【核心观点】

虽俄乌战争持续继续令欧洲能源价格高企，俄罗斯铜出

口及欧洲产能短期难以快速增加，但是美联储紧缩措施逐渐

加码令部分持货商抛货换现，隐性库存显性化，国外铜市供

应有所增加，现货升水下滑。国内方面，疫情得到控制，交

通管制减轻，江浙铜加工商努力复产，上海车企也逐渐复工。

多地区现货高升水下滑。

宏观面来看，美国通胀高企及进口物价高位运行，通胀

短期回落的预期落空，美联储加码紧缩预期增加。美元走强，

美股和美债遭到抛售。美联储或从明斯基时期逐渐步入沃尔

克时期。欧央行经济学家预期欧元区高通胀将在年中见顶。

欧元区通胀及通胀预期居高不下，本周欧洲央行利率决议维

持三大利率不变，但将加快结束购债的步伐。中国方面，降

准政策落地，弥补 5000 亿的流动性缺口，但后续货币政策

宽松的力度或有限，稳经济或倾向于宽信用为主。

基本面来看，全球显性库存低位运行对铜价构成支撑。

国外国内库存涨跌互现。供应端，本周铜精矿 TC82.3 美元/

吨，较上周+1.3 美元/吨。硫酸价格及精炼铜价格走高令冶
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炼利润由负转正，冶炼利润走高将令国内冶炼产能逐渐增

加。本周进口亏损大幅收窄，进口窗口有望重新打开，届时

精炼铜进口增加将补充国内供应。废铜方面，地方政府 40

号文细则还没落地，贸易商购销积极性不高，供应偏紧。需

求端，国内电网及新能源汽车行业稳中向好，对铜的需求构

成短期-中期的正面影响。空调行业将逐渐步入淡季，对铜

价的正面影响将边际减弱。

综上，短期，全球铜市供需仍然偏紧，但令铜市供需偏

紧的因素出现一定变化，对铜价的边际提振作用或将逐渐减

弱。

风险提示：高铜价令铜市下游采购减少（负面影响，短

期）；美联储紧缩力度超预期（负面影响，中期）、全球显

性库存逐渐增加（负面影响，短期）、全球通胀大幅上升（正

面影响，短期-中期）等。
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【分析框架】

数据来源：广州金控期货研究中心

一、重要资讯

 据中汽协，2022 年 3 月，受国内物流、终端消费和芯片供

应短缺等因素影响，我国汽车产销同比分别下降 9.1%和

11.7%。或因油价上涨带动，新能源汽车销量继续保持高增

速增长，市场渗透率达 21.7%。但是对比去年同期，一季度

汽车产销分别增长 2%和 0.2%，韧性较强。

 中国有色矿业规划 2022 年分别生产粗铜及阳极铜、阴极铜

37 万吨、14 万吨。

 云南铜业(000878)4 月 12 日晚间披露业绩预告，预计一季

度净利润 3.4 亿元~4.3 亿元，同比增长 138%-200%。报告

期内硫酸等产品价格同比上涨，公司生产经营保持稳定高

效态势。
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 精达股份公告，公司全资子公司铜陵精迅严格按照铜陵市

疫情防控工作的要求，于 2022 年 4 月 12 日起有序实施复

工复产工作。

 海上风电是十四五优质成长赛道，十四五新增装机预计超

50GW。深远海+大型化趋势下海缆单位价值量提升，2025

年市场规模预计约 375 亿。

二、行情回顾

本周沪铜 74970 元/吨开盘，最低触及 72930 元/吨，受到

国内疫情影响，铜物流运输继续受阻，上海江浙部分地区供应

持续紧张，铜价最高触及 75100 元／吨，最终收于 74970 元/

吨，周涨跌幅+1.64%，持仓量 16.5 万手，+0.63 万手；成交量

33.8 万手，+18.8 万手。

图表 1：沪铜主力合约走势图

数据来源：广州金控期货研究中心,文华财经

三、宏观分析
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美国方面，美联储 3 月议息纪要显示，美联储或将于 5 月

开启缩表进程，缩表上限定为每月 600 亿美债及 350 亿 MBS。

此外，市场还预期美联储 5 月加息 50 个基点。美国进口物价

指数上行令市场预期美国通胀短期难以回落，后续美联储加息

力度恐加大，本周四美债收益率和美元大幅走高，美股遭到抛

售，美股恐从明斯基时期逐渐步入沃尔克时期。

欧洲方面，3 月，受到俄乌冲突影响，欧洲能源价格持续

高企，带动通胀上行。4 月 14 日晚间欧洲央行公布最新利率决

议，维持三大利率不变，加快退出资产净购买进程，基本符合

市场预期。欧洲央行 4 月资产购买规模为每月 400 亿欧元，5

月和 6 月将分别降至 300 亿欧元和 200 亿欧元。预计欧洲央行

将于 2022 年第三季度退出资产净购买进程。

国内方面，中国人民银行公告称，2022 年 4 月 15 日，中

国人民银行下调金融机构存款准备金率 0.25 个百分点（不含

已执行 5%存款准备金率的金融机构），对没有跨省经营的城商

行和存款准备金率高于5%的农商行，在下调存款准备金率0.25

个百分点的基础上额外多降 0.25 个百分点。本次降准是定向

降准和非定向降准的组合。降准一方面是对冲疫情对经济的负

面影响，另一方面，本次降准释放长期资金 5300 亿元，刚好

对冲今年央行上缴结存利润产生的 5000 亿流动性缺口。市场

预期后续货币政策更倾向于以宽信用为主。
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四、供给端

矿山消息方面，乌干达表示将重启乌干达西部 Kilembe 大

型铜钴矿。Kilembe 铜钴矿位于刚果（金）边境冰封的 Rwenzori

山脉的山麓，据地质学家估计，Kilembe 铜钴矿含有约 400 万

吨矿石，其中铜含量为 1.98%，钴含量为 0.17%。Kilembe 铜钴

矿生产始于 1956 年，在 20 世纪 70 年代初达到每年 1.8 万吨

阴极铜产量的峰值，之后由于铜价低和局势动荡，生产被迫停

止。

铜精矿方面，进口铜精矿标准干净矿 TC 本周均价为 82.3

美元/干吨，较上周+1.3 美元/干吨，二季度 CSPT 与全球矿山

谈判把 TC 定为 80 美元/干吨。干净铜精矿（26%）现货均价 2572

美元/干吨，较上周-11 美元/干吨。本周铜精矿现货市场交投

货源，较多成交 6 月的现货，由于 6 月炼厂将迎来集中检修期，

6 月 TC 报价走高至 80 美元的中位数附近。目前市场长单供应

充足利好加工费后市走势，部分贸易商报出 90 美元的 TC，某

矿山也表示对海外矿山的报盘价升至 100 美元以上。截至 4 月

15 日，中国 7 个主流港口进口铜精矿库存为 69.2 万吨，较上

周+0.8 万吨。

国产粗铜（CU≥97%）加工费价格为 1450-1650 元/吨，均

价 1550 元/吨，与上周持平；进口粗铜（现货）的加工费为 CIF

160-180 美元/吨，均价 170 美元/吨，与上周持平。（备注：
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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，本周末精废差（精废差为含税电解铜价格与含

税光亮铜（99%）之差）为 5192 元/吨，高于合理的精废价差

1451 元/吨。受到疫情管制物流成本陡增和铜价高企令下游畏

高影响，废铜市场成交量较少。

进口方面，本周进口亏损大幅收窄至-387 元/吨，进口窗

口有望重新打开。

冶炼方面，近一周，利用铜精矿冶炼利润为 687 元/吨。

主要受益于硫酸价格和 TC 双双走高。若后期两者价格继续上

行，则国内冶炼产能有望重新增加。

图表8：ICSG：全球矿山铜产量 图表9：ICSG：全球精炼铜产量

图表8：ICSG：全球精炼铜消费量 图表9：ICSG：全球精炼铜供需过剩/缺口
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数据来源：广州金控期货研究中心,wind

五、需求端

铜杆线市场：华东地区物流运输有所恢复，铜杆企业复产

意愿强烈，通过跨省调运电解铜恢复生产，但仍有部分企业陷

入停产状态。鉴于物流成本高企，下游企业资金压力增加，采

图表：废铜累计进口量 图表：精炼铜累计进口量

图表：铜精矿累计进口量 图表：未锻造铜及铜材累计进口量

图表：精炼铜进口盈亏 图表：精炼铜冶炼利润
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购意愿不强。华北地区疫情改善，车企陆续复工，料物流管制

逐步放松利于下游复苏。华南地区，广东精废价差高企，叠加

铜价高企，下游以长单交付为主。下游订单复苏缓慢。

铜棒：铜棒价格高位运行，下游企业观望为主。

铜管：铜管价格高企，全国多地成交一般。

新能源行业：2022Q1 中央部委政策对储能、氢能布局提及

力度同比提升 5.9 倍和 3.6 倍。

空调行业：4 月份空调排产同比+5.4%，其中内销排产

+14.9%，外销排产+5.3%。

汽车行业：欧洲能源和燃油价格上涨提振新能车产销，叠

加季度性因素影响，3 月欧洲主要国家新能车销量录得增长，

英国新能车销量环比+260%，挪威环比+113%，从渗透率来看，

瑞典同比增加 19.6%，荷兰同比增加 25.7%。根据已有数据，

我们推测欧洲 2022 年新能源车 3 月份销量近 26.02 万辆，同

比增长 13%。根据中汽协数据，2022 年 3 月新能源汽车产销量

为 46.5 万辆和 48.4 万辆，同比分别增长 114.8%和 114.1%，

环比分别增长 25.4%和 43.9%。累计来看，2022 年 1-3 月份产

销分别完成 129.3 万辆和 125.7 万辆，同比分别增长 142.0%

和 138.6%。

房地产行业：国内方面，受到国内货币政策有所放松的提

振，房地产行业有望逐步企稳。但是受到疫情影响，短期内房

企拿地热情或受到打压。总的来说短期房企或倾向于去库存为
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主。

数据来源：广州金控期货研究中心,wind

图表：电网建设投资完成额累计同比 图表：电网基本建设投资累计完成额

图表：空调产量累计同比 图表：空调产量累计值

图表：新能源汽车产量累计同比 图表：新能源汽车产量累计值

图表：房地产投资累计同比 图表：房地产投资完成额累计值
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六、现货市场跟踪

本周，上海物贸 1#铜报价 74375 元/吨，较上周末+625 元

/吨。欧洲受到能源价格高企及俄乌问题影响，国内受到疫情

影响，全球铜市短期总体仍呈现出供需偏紧的局面。

七、库存与月差

铜显性库存持续低位运行对铜价构成支撑。近一周，全球

显性库存 225409 吨，较上周+9935 吨。国外显性库存 190005

吨，较上周+13359 吨。COMEX 库存 79330 吨，较上周+3959 吨。

LME 库存 110675 吨，较上周+9400 吨。上期所仓单 35404 吨，

较上周-3424 吨。上期所库存 0 吨，较上周 0 吨。LME 铜升贴

水(0-3)-17.5 美元/吨，较上周-20.5 美元/吨。上海铜升贴水

195 元/吨，较上周-125 元/吨。铜跨月合约价差在合理区间内

运行。

图表：上期所库存 图表：COMEX库存
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数据来源：广州金控期货研究中心，wind

八、资金流向

截至 4 月 12 日当周，COMEX 铜期货投机性净多头头寸减少

13314 手至 28686 手。截至 4 月 8 日，LME 投资公司净多头较

前一周+1933 手至 33556 手，总体运行于历史高位。仍需警惕

基金净多头持仓骤降的风险。

数据来源：广州金控期货研究中心,wind

九、技术分析

铜主力合约周线图处于三角形走势中，重心小幅上移。关

注方向的选择。

图表：LME库存 图表：国内铜社会库存

图表：COMEX基金净多持仓 图表：LME基金净多持仓
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十、综合分析

综上所述，虽然美欧对俄制裁及欧洲能源价格高企打压国

外铜企生产的积极性，但是美联储将大幅紧缩的预期令国外持

货商抛售现货，隐性库存逐渐显性化，国外铜市供应小幅增加。

国内疫情得到控制，江浙地区铜企跨省调运电解铜努力复产，

叠加进口利润大幅收窄，进口窗口有望重新打开将利于精炼铜

进口，料国内供需偏紧的局面有望逐渐得到减轻。需求方面，

光伏能源装机提速及新能源汽车渗透率增加成为铜下游稳定

的需求方。稳楼市的政策成效仍需时间兑现，4 月结束后若房

地产行业的销售数据改善幅度不大，则空调行业逐渐步入淡

季，对铜的需求将逐渐减少。随着供需因素的渐变，料铜市供

需紧张的局面将逐渐减轻。仅供参考。



2022 年 04 月 09 日星期六
广州金控期货——期货研究周报

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。 - 16 -

免责声明

本报告中的信息均来源于已公开的资料，尽管我们相信报告中资料来源的可靠性，但我们公司对这些信息的准

确性及完整性不作任何保证。也不保证我公司所做出的意见和建议不会发生任何的更改，在任何情况下，我公司报

告的信息和所表达的意见和建议以及所载的数据、工具及材料均不能作为您所进行期货买卖的绝对依据。由于报告

在编写过程中融入了该分析师个人的观点和见解以及分析方法，如与广州金控期货有限公司发布的其他信息有不一

致及有不同的结论，未免发生疑问，本报告所载的观点并不代表广州金控期货有限公司的立场，所以请谨慎参考。

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。

另外，本报告所载资料、意见及推测只是反映广州金控期货有限公司在本报告所载明的日期的判断，可随时修

改，毋需提前通知。未经广州金控期货有限公司允许批准，本报告内容不得以任何范式传送、复印或派发此报告的

资料、内容或复印本予以任何其他人，或投入商业使用。如遵循原文本意的引用、刊发，需注明出处“广州金控期

货有限公司”，并保留我公司的一切权利。
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电话：0312-3135300
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电话：0315-5266603

·河北分公司
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电话：0311-83075314
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地址：广州市南沙区黄阁镇望江二街 5号（中惠国
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电话：020-39393079

·淮北营业部

地址：安徽省淮北市相山区惠苑路 6号

金冠紫园 6 幢 105

电话：0561-3318880

·太原营业部
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