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宏观情绪主导市场 沪铜上方压力明显   有色金属/铜 

 

内容提要： 

◆ 9 月份美联储利率会议上宣布加息 75 个基点，联邦基金利率上升至

3~3.25%区间，这已经是今年连续第 5 次加息，连续第 3 次加息 75 个

基点。货币政策声明显示，美联储仍致力于实现通胀 2%的长期目标。 

 

◆ 从先行指标来看，今年 9 月官方制造业 PMI 录得 50.1，较上月回升 0.7

个百分点，时隔两个月重返扩张区间。9 月财新制造业 PMI 降至 48.1

（前值 49.5），连续两个月处于收缩区间，为 6 月以来新低。 

 

◆ 目前铜矿供应较为宽松，现货 TC 已经上涨至 82.5 美元/吨，CSPT 小

组制定的四季度加工费为 93 美元/吨，显著高于去年 Q4 的 60 美元/

吨。铜精矿宽松主要是得益于新扩建项目的顺利投放，以及下半年干

扰的减少，预计下半年铜矿增速 3.7%，高于上半年的 2.4%。 

 

◆ 相对于海外消费的疲弱，国内铜消费相对来说比较稳定，最显著的是

基建投资，电网、光伏、海缆、项目工程等订单比较好，新能源汽车

的销售也一直维持高增速，近几年国家基建发展的方向在电力、新能

源、水利项目等方面，碳中和和稳增长政策对铜消费的支撑明显。 

 

◆ 随着美联储九月加息 75bp，原以为市场进入靴子落地的利空出尽阶

段，但欧元区 PMI 数据打破了市场的美好预期。欧元区 PMI 连续四

个月处于荣枯线以下，前期通胀连续突破高位，高通胀+经济下行对欧

元区产生巨大的压力，美元指数借机站上 114 的高位。 

预计铜价四季度下方支撑位 58500 元/吨，上方阻力位 65000 元/吨。 

   

陈 啸 

 

从业资格证：T511579 

E-MAIL：chenxiao 

@neweraqh.com.cn 

 

近期报告回顾 

国内疫情抑制消费 铜价高

位震荡 202204 

多空博弈加剧 铜价上演“过

山车” 202202 
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第一部分 三季度市场回顾 

 2022 年三季度，铜价表现为探底回升的 V 型走势，沪铜主力合约在 7-8 月累计跌幅 3.11%，期间最低下探至

过去 18 个月低位 53000，LME 铜三个月合约 7-8 月累计跌幅 6%。7 月上半月，市场延续美联储加速紧缩预期和经

济陷入衰退的悲观情绪，而国内部分地区房地产风险也加速了工业品的下跌。7 月下半月至 8 月下旬，随着美国

通胀显示出见顶的迹象，以及联储多位官员为加息速度降温，而国内受基建电网等开工持续景气，带动基本面好

转，市场悲观情绪缓解，铜价触底反弹。8 月 26 日，美联储主席鲍威尔在杰克森霍尔上的鹰派言论超出市场预

期，加息忧虑再度升温下铜价走势再度转弱。 

进入 9 月份，加息靴子落地，原以为市场进入靴子落地的利空出尽阶段，但欧元区 PMI 数据打破了市场的美

好预期。欧元区 PMI 连续四个月处于荣枯线以下，前期通胀连续突破高位，高通胀+经济下行对欧元区产生巨大

的压力，美元指数借机站上 114 的高位，沪铜主力合约围绕 61000 关口震荡运行。 

 

第二部分 宏观分析 

一、 美联储加息靴子落地  

宏观面上，9 月份美联储利率会议上宣布加息 75 个基点，联邦基金利率上升至 3~3.25%区间，这已经是今年

连续第 5 次加息，连续第 3 次加息 75 个基点。货币政策声明显示，美联储仍致力于实现通胀 2%的长期目标。鲍

威尔延续了 Jackson Hole 会议上的“鹰”派态度，明确指出通胀回到 2%对维护美国经济的长期稳定增长有重要

意义，美联储可以忍受经济放缓，但无法承担通胀失控的代价。这次会议后，美联储于年内还剩下的 11 月 2 日

与 12 月 14 日两次议息会议会继续大幅加息，根据最新的点阵图，美联储官员们预计从现在至年底还有 125 个

基点的加息空间，美联储的利率会达到 4.5%，而且明年还有加息空间。这样大幅度的加息令美国经济衰退的可能

性大增，也对全球经济造成巨大的威胁。于此同时，9 月美联储缩表规模也将翻倍至 950 亿美元，这将是历史上

最快的削减速度，持续的加息和缩表给经济带来衰退风险，美国 GDP 增速将在一段时间内低于潜在增速。根据美

联储最新预测，2022 年第四季度 GDP 同比增速将降至 0.2%（前值 1.7%），2023 年第四季度 GDP 同比增速降至

1.2%（前值 1.7%）。失业率将上升，美联储预计 2023 底失业率上升至 4.4%（前值 3.9%）。 

图 1. 沪铜主力合约月 K 线 

 

资料来源： iFind  新纪元期货研究 



 
 

 

投资有风险 理财请匹配 3 

2022 年四季度中国期货市场投资报告 

报告 

3 

 

二、 宏观数据有所好转  

从先行指标来看，今年 9 月官方制造业 PMI 录得 50.1，较上月回升 0.7 个百分点，时隔两个月重返扩张区

间。9 月财新制造业 PMI 降至 48.1（前值 49.5），连续两个月处于收缩区间，为 6 月以来新低。从企业规模看，

大型企业 PMI 为 51.1，较上月加快 0.6 个百分点，连续两个月高于临界值；中、小型企业 PMI 分别为 49.7 和

48.3，分别较上月回升 0.8 和 0.7 个百分点，仍低于枯荣线。从分类指数看，生产指数为 51.5，较上月加快 1.7

个百分点，新订单指数为 49.8%（前值 49.2），连续两个月回升，但新出口订单指数降至 47，为 6 月以来新低。

数据表明，随着高温天气影响消退，以及稳经济一揽子政策的落实，工业生产快速恢复，但需求仍处于收缩区间，

外需下行压力明显加大，中小微企业景气度依旧低迷，反映经济复苏的基础不稳定，宏观政策仍需加大对中小微

企业和薄弱环节的支持，稳外资稳外贸政策将继续实施。 

 

一、 铜矿新产能投放顺利，步入宽松状态 

目前铜矿供应较为宽松，现货 TC 已经上涨至 82.5 美元/吨，CSPT 小组制定的四季度加工费为 93 美元/吨，

显著高于去年 Q4 的 60 美元/吨。铜精矿宽松主要是得益于新扩建项目的顺利投放，以及下半年干扰的减少，预

计下半年铜矿增速 3.7%，高于上半年的 2.4%。新投产和扩建都非常顺利，英美资源的 Quellaveco 铜矿已经有铜

精矿产出，今年下半年预计产量会达到 10-15 万吨。紫金矿业卡莫阿二期已经满产，今年卡莫阿铜矿的预期产量

位 29-34 万吨，按照卡莫阿的投产进度，很可能会达到目标产量上限。Timok 铜矿的投产进度也是超出预期，今

年预计会达到 10.4 万吨，明年达到满产 13.5 万吨。Freeport 下面的 Grasberg 铜产量投放顺利，南铜的 Pilares

图 2.美元指数日 K 线 

 

资料来源：新浪财经  新纪元期货研究 

第三部分 供给分析 
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铜矿四季度将要投产，该铜矿产能为 3.5 万吨。与此同时，Las bambas 和 Caujone等铜矿复产以后，生产恢复正

常，这两家铜矿上半年由于秘鲁社区抗议的原因各停产 50 天左右，影响了秘鲁 20%的铜矿产出。不过智利和秘鲁

的铜矿生产还是存在风险，智利矿山老龄化和缺水的问题一直干扰着矿山的产出，codelco 降今年的产量预期下

调至 150 万吨。9 月 Escondida 铜矿工人威胁因安全问题罢工，目前纠纷仍未解决，工会同意了部分罢工，并因

矿场的安全问题要求全面停工，但同意推迟行动，等待与国家劳工局和矿业监管机构 Sernageomin 的谈判。9 月

底智利 Antofagasta 的 Los Pelambres 铜矿工会拒绝了该公司最近的合同报价，并发出罢工威胁。一旦发生罢

工，将对市场供应造成很大的干扰。秘鲁多地抗议活动不断，社会动荡几成常态，秘鲁矿业活动表示，抗议活动

将影响 30%的铜产量，目前还没有矿山宣布停产或者减产，但是市场担忧再次发生上半年的减产情况。 

 

二、 40 号文件落地下半年废铜供应收缩  

2022 年海外固废政策的变化恐进一步对再生铜产生冲击。近年中国禁废政策不断加严，许多原本出口到中国

的低品废料逐渐转移至以马来西亚为代表东南亚国家，当地废铜拆解企业将低品位废铜拆解后，再进口到中国。

但随着政策环境的改变，未来再生铜进口恐面临变数。马来西亚国际贸易和工业部宣布，10 月 31 日后，要求进

口的废铜金属含量至少达 94.75%，几乎与中国的进口标准接近。2021 年 11 月，欧盟表示将修订欧盟固废运输条

例，限制固废废物出口，遏制向不符合欧盟环境标准的第三方国家出口废物。同时越南、印尼等东南亚国家亦收

紧了废铜进口政策，预计将在短中期内对全球再生铜供应造成难以弥补的缺口，从而对中国的铜锭和废铜等原料

供应产生冲击，预计废铜供应紧张的态势将在 2022 年持续。 

据 SMM 了解，再生铜杆企业为降低成本取得退税优惠，目前多以通过成立回收公司采购不带票的废铜，然后

再销售带 3%税率发票的废铜给到自身的加工厂，虽然相当于多了一道程序，但符合了财税 40 号文关于原料需带

票的要求，以此解决发票问题，但利废企业的总成本仍要高于政策之前，因此再生铜杆行业的盈利能力变得更为

脆弱。六月中旬起铜价出现大幅下跌，但废铜持货商捂货惜售，再生铜价格跟跌幅度不足，导致精废价差收窄至

图 3. 铜精矿加工费  

 

资料来源： iFind  新纪元期货研究 
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倒挂的水平，对废铜消费形成抑制，而再生铜杆企业陷入原料采购价高货紧的被动局面，销售压力大，利润也随

之出现倒挂，企业不得不主动减产甚至暂停生产。预计开工低迷下，下半年废铜面临供需两弱的情况，产能去化

可能是难以避免的选项。 

 

三、 低库存+高升水仍在持续 

全球三大交易所库存持续去库。从库存端来看，上期所库存目前仅达到 0.48 万吨，较上月底上涨 0.1 万吨。

COMEX 库存绝对量为 4.11 万吨，处于往年同期较低位，较上月底下降 0.61 万吨，下降幅度 13%，但总体运行保

持相对平稳。LME 铜库存目前处于 12.9 万吨，较上月底上涨 7.03%，主要是本月末出现了大幅拉涨，LME 注销仓

单连续下降，注册仓单持续增长，海外挤仓压力可能得以缓解。总的来看，三大交易所总库存处于低位区间，但

出现累库趋势。 

 

图 4. 精废价差  

 

资料来源： iFind  新纪元期货研究 

图 5. SHEF 铜库存 

 

资料来源： iFind  新纪元期货研究 
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表 1：全球铜市供需平衡表 

单位：千吨 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

铜矿产量 19233 20220 20118 20801 20977 20827 21437 22287 

同比变化 4% 5.1% -0.5% 3.4% 0.8% -0.7% 2.9% 4% 

精炼铜产量 22020 22734 22989 23481 23471 23581 23981 24637 

同比变化 1.2% 3.2% 1.1% 2.1% 0.0% 0.5% 1.7% 2.8% 

精炼铜需求 21919 22599 23070 23637 23662 23112 24012 24562 

同比变化 0 3.1% 2.1% 2.5% 0.1% -2.3% 3.9% 2.3% 

供需过剩/-

短缺 

101 135 -81 -156 -190 469 -31 158 

来源：iFind 新纪元期货研究 

图 6. COMEX 铜库存 

 

资料来源： iFind  新纪元期货研究 

 

图 7. LME 铜库存 

 

资料来源： iFind  新纪元期货研究 
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电力：国家构建新能源为主体的电力系统以及稳增长的政策下，电网投资维持乐观预期，今年投资的重点在

特高压、配网等领域。8 月 3 日，国家电网发布全力推进重大项目建设情况，明确将加快特高压、超高压、抽水

蓄能等项目建设。今年 1-8 月，国家电网完成电网投资 2667 亿元，预计到年底前，国家电网 2022 年电网投资额

5364 亿元，达历史最高水平，比去年高出 9.8%。《南方电网“十四五”电网发展规划》提出，“十四五”期间，

南方电网公司总体电网建设将规划投资约 6700 亿元，比十三五增长 33%，5 月 26日，南方电网公布拟新安排 100

亿电网固定资产投资。国内稳增长政策在二季度持续加码，基建将成为稳增长政策的重要组成，市场对电网投资

回升的预期较高，总体而言，今年电网（国网+南网等）总投资依然维持此前 8-10%的市场增速预期。 

今年受到疫情的影响，3-5 月份电网投资放缓，6 月份以来电网加速投资，企业反应国网从七月份以后加速

释放订单，中低压和特高压订单增量很快，超出去年同期水平，企业对电网类订单比较乐观。 

图 8. 电源基本建设投资 图 9. 电网基本建设投资 

  

资料来源：iFind 新纪元期货研究 资料来源：iFind 新纪元期货研究 

 

汽车：上海疫情过后汽车产销总体情况完成良好，中汽协数据显示 6-8 月份汽车产销同比都在 20-30%以上，

其中 8 月汽车产销分别完成 239.5 万辆和 238.3 万辆，同比分别增长 38.3%和 32.1%，延续保持快速增长势头。

从供给端来看，汽车供给已经恢复常态，上海地区是处于全国汽车制造的核心枢纽地位，疫情过后汽车产销快速

修复。从需求端来看，政策对车市的推动作用明显，财政部、国家税务总局发布了关于减征部分乘用车车辆购置

税的政策，从 6 月 1 日至年底，对不含增值税、单车价格不超过 30 万元的 2.0 升及以下排量乘用车，实施车辆

购置税减半政策，根据乘联会预测，本轮购置税减半政策将带动 2022 年 200 万辆乘用车增量需求，叠加各地“发

放补贴+增加指标+促进二手车流通等政策”，对消费信心的提振作用很大。8 月 31 日国常会再提“促进汽车等大

宗消费”，各地积极响应、发布新一轮补贴政策，对车市起到持续托举作用，根据乘联会预计，9 月狭义乘用车

零售销量预计 195.0 万辆，同比增长 23.3%，且伴随传统黄金消费季的到来，未来几个月乘用车仍会呈现较快增

长。 

图 10.汽车产量 图 11. 新能源汽车产量 

第四部分 终端需求分析 
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资料来源：iFind 新纪元期货研究 资料来源 iFind 新纪元期货研究 

 

房地产：根据国家统计局的数据显示，今年 1-8 月份房地产数据全线下滑，土地购置面积下滑 49.7%，商品

房销售面积同比下滑 23%，房屋新开工面积同比下滑 37.2%，房屋竣工面积同比下滑 21.1%。 

虽然今年各类稳预期、促需求、保交楼的政策积极出台，8 月保交楼专项借款托底政策、建行保交楼试点扩

围、各地纾困政策发力稳定购房预期，金融对房地产的支持力度也在加大。但是政策的刺激力度有限，楼市消费

疲弱，一方面疫情在全国各地反弹，拖累居民的收入，居民消费意愿不强；另外一方面，从去年开始的房地产信

用危机，以及今年的烂尾楼事件，使全社会对房地产的发展预期明显改变，对消费者信心冲击较大，破坏了房企

和居民之间的信任，以及居民和银行之间的信任，所以对房地产和金融行业的信用环境会产生长期的负面影响，

进一步冲击房企的销售。地产企业经营状况剧烈恶化，一方面销售去化不佳，多数房企的目标完成率不足 40%，

另外一方面融资环境仍然偏紧，房地产在手资金缩水。与此同时，2022-2025 年为房企美元债兑付高峰期，2022

年是未来四年中房企偿债压力最大的年份，预计未来仍有房企不得不加入债务违约阵营。房地产市场拿地和新开

工受到了很大的冲击，民企没有能力及意愿拿地，而少了民企这个参与者，整体拿地的高度就会非常有限，国企

央企也仅能维持最低限度的拿地。在土地市场持续疲软的情况下，新开工在未来的一段时间内也将持续面临下行

压力。 

图 12.房屋数据对比 图 13. 房屋竣工面积值累计值 

 
 

资料来源：iFind 新纪元期货研究 资料来源：iFind 新纪元期货研究 

 

空调：今年家电消费不乐观，1-8 月我国家用空调产量 10651 万台，同比-3.5%；销量 11027 万台，同比-1.5%；

出口量 4844 万台，同比-3.4%。但是从 8 月份来看，受益于我国多地高温天气影响，内销改善幅度较大，根据产
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业在线数据，8 月份我国家用空调产量 1125 万台，同比+8.7%；销量 1205 万台，同比+10.6%；出口量 329 万台，

同比-8.6%；内销量 876 万台，同比+20.0%。我们认为高温天气对空调的刺激只是短期现象，并不可持续。全国

高温天气已经逐渐消退，空调短暂的消费热情可能会冷却。长期来看空调的需求还是由国内地产和海外耐用品需

求决定的，国内方面商品房消费情况不佳，海外电子和电器消费回落明显，长期来看空调消费仍然悲观。 

图 14. 空调产量 图 15. 空调销量 

  

资料来源：iFind 新纪元期货研究 资料来源：iFind 新纪元期货研究 

 

 

随着美联储九月加息 75bp，原以为市场进入一个短暂的靴子落地的利空出尽阶段，但欧元区 PMI 数据打破

了市场的美好预期。欧元区 PMI 连续四个月处于荣枯线以下，前期通胀连续突破高位，高通胀+经济下行+凛冬将

至对欧元区产生巨大的压力，美元指数借机站上 114 的高位。另一方面，近一年以来铜一直处于低库存的状态，

近期长江有色升贴水也一直高位运行，低库存+高升水一直对铜价起到支撑，但此利多在宏观风险加剧的时候无

法较好的体现。 

 

预计铜价四季度下方支撑位 58500 元/吨，上方阻力位 65000 元/吨。 

风险点：疫情控制不及预期、俄乌冲突升级、美元指数飙升 

第五部分 总结与展望 
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