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一、一周市场综述

截止 12 月 31 日，沪铜主力合约 2202 收于 70380 元/吨，周度涨幅 0.85%，振幅 0.98%。

宏观方面，欧美公布 12 月制造业 PMI 数据，其中欧元区 12 月制造业 PMI 初值录得 58，

较上月下降 0.4 个百分点，英国制造业 PMI 初值 57.6，较上月下降 0.5 个百分点；欧元区制

造业 PMI 回落，高位震荡阶段。美国 12 月 Markit 制造业 PMI 录得 57.8，环比下降 0.5 个百

分点。从发达国家制造业 PMI 来看，尽管仍位于荣枯线上方，但均出现回落迹象。

中国 11 月制造业 PMI 录得 50.1，重回荣枯线上方，需求分项指标均有反弹，供给在限电

放缓背景下修复明显，其中新出口订单，新订单略有回升但仍位于收缩区间，生产指标反弹

较多，物价指标回落。

疫情斱面，奥密克戎蔓延令全球新增确诊连续第二天突破 100 万，世卫组织称穆德尔塔

和奥密克戎毒株对全球疫情造成“双重威胁”。但投资者目前普遍认为，奥密克戎变体可能

不会给全球商业活动和人口流动带来严格限制，提振风险情绪。

供应方面，铜矿斱面，中国主要铜况炼厂将 2022 年第一季度的铜精矿处理/精炼费用

（TC/RC）定为每吨 70 美元和每磅 70 美分，和 2021 年第四季度的费用持平，但是比 2021

年一季度提高了 32%。铜矿供应较前期有所改善，不过冶料供应紧张局面仍存，叠加硫酸价

格大幅回落，炼厂生产面临一定压力，幵且年底未出现赶产动作。

需求方面，国内现货价格超过 70000 元/吨后，令下游采购情绪再度受抑，不少铜杆企

业库存明显增加，部分企业选择通过减产控制库存增加带来的风险，本周铜杆开工率持续下

滑。

圣诞节前部分投资者获利平仓，上周五基本金属普遍回落，伦铜小幅收跌于 9597 美元/

吨。周末进口通道关闭，沪铜库存持续下降，现货市场呈现供应偏紧局面，在周一美股收高，

道指上涨逾 350 点，标普 500 指数创盘中与收盘纪彔高位的带动下，内盘期铜价格周二突破 7

万关口，上期所近一月铜合约周二收盘价格 70300 元/吨，较上周五的 69610 元/吨相比上涨

690 元/吨。随着元旦临近，现货市场氛围愈収清淡，库存虽再度缩减，但国内资金倾向了结

出场以觃避风险。综合来看，年末收官，铜价走势较为谨慎，上行突破动力不足，宏观指引

有限，价格或围绕 7 万关口一线震荡，建议观望为主

风险提示：国内疫情忧虑升级、美元指数突破性上涨、智利主要矿山罢工
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二、宏观&基本面分析

（一）：美元指数

美国第三季度实际 GDP 年率终值为 2.3%，高于预期 2.1%，核心 PCE 物价指数同比上涨 4.6%（前值 4.5%），个人支出环比上

涨 2%，超过预期的 1.7%。美国 12 月谘商会消费者信心指数录得 115.8，高于预期的 110.5，因美国就业和经济前景改善，暗示经

济复苏有一定韧性。奥密克戎变种肆虐，避险情绪升温，美元指数本周连阳，企稳于 96 之上。

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）Omicron 变种肆虐 欧美疫情面临最困难时刻

由于 Omicron 变种的超强传染性以及年底节日聚集效应，欧美疫情在圣诞节之后将迎来快速恶化阶段。从 12 月 25 日到 29 日，

美国每日新增确诊病例数从 22.2 万上升到 46.6 万，欧洲每日新增确诊病例数从 39.3 万上升到 88.7 万，双双创历史新高，Omicron

的超强传染性可见一斑。截止 12 月 29 日全球日均新增确诊病例数 104.8 万，已经超过 4 月份印度 Delta 变种蔓延时的阶段性顶

点（82.6 万） 。

（三）Las Bambas 铜矿高管表示将在 5-6 天内恢复铜开采

秘鲁政府 12 月 14 日未能主持中国五矿旗下的 MMG 所持有的 Las Bambas 铜矿与当地社区之间的计划会议，该社区一直在封锁

该公司用于运输其金属的道路长达 25 天，导致 MMG 宣布将在 12 月中旬停产。Las Bambas 是秘鲁第四大、世界第九大铜矿，该矿

年产能为 400,000 吨铜(以及大量黄金和白银)，约占全球初级产量的 2%。

（四）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 12 月 24 号 SMM 进口铜精矿指数（周）报 62.02 美元/吨，较 12 月 17 日指数小幅上涨 1.27 美元/吨。

图 3. 铜精矿加工费
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数据来源：Wind

现货:中国铜冶炼厂:粗炼费(TC)
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资料来源：wind 新纪元期货研究

（五）库存分析

本周（12.24-12.30 日）,截至 12 月 29 日，LME 库存 89100 吨，较上周减少 300 吨，对比上月底增加 12650 吨。SHFE 库

存 27171 吨，较上周减少了 7409 吨。受进口通道关闭影响国内入库量减少，虽然下游消费依旧平平，但库存仍持续下降，市场

呈现供应偏紧局面。

表 1： 本周 LME 铜库存汇总

日期 库存（吨） 仓单（吨） 注销仓单（吨） 注销仓单占比

12 月 23 日 89125 81371 7754 8.70%

12 月 24 日 89275 81071 8204 9.19%

12 月 27 日 - - - -

12 月 28 日 - - - -

12 月 29 日 89100 80921 8179 9.18%

数据来源：数据来源：BAIINFO/百川盈孚大数据

表 2： 本周近期沪铜期货库存汇总

日期 库存（吨） 增减（吨）

12 月 1日 41862 -3119

12 月 8 日 36110 6944

12 月 15 日 41380 -5752

12 月 22 日 34580 -6800

12 月 29 日 27171 -7409

数据来源：数据来源：BAIINFO/百川盈孚大数据

（六）下游分析：

电力： 2021 年 10 月，电源投资累计额 3628 亿元，同比增幅 4.52%；电网投资累计额 3408 亿元，同比增幅 1.1%，10 月电力

投资数据改善较为明显，电网投资加速完成年度目标额，未来两月预计保持增速上涨趋势。据北极星输配电网表示，国家电网计

划 2021 年电网投资额为 4730 亿元，同比增长 2.7%。
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图 6. 电源基本建设投资 图 7. 电网基本建设投资

资料来源：wind 新纪元期货研究 资料来源：wind 新纪元期货研究

汽车： 11 月，汽车产销分别完成 258.5 万辆和 252.2 万辆，产销环比分别增长 10.9%和 8.1%，同比分别下降 9.3%和 9.1%，

与 2019 年同期相比，产量同比下降 0.5%，销量同比增长 2.5%。1-11 月，汽车产销分别完成 2317.2 万辆和 2348.9 万辆，同比分

别增长 3.5%和 4.5%。

11 月，新能源汽车市场表现依然出色，产销量再创历史新高，分别达到 45.7 万辆和 45.0 万辆，环比增长 15.1%和 17.3%，同

比增长 1.3 倍和 1.2 倍。1-11 月，新能源汽车产销分别达到 302.3 万辆和 299.0 万辆，同比增长均为 1.7 倍。在新能源汽车主要

品种中，与上年同期相比，纯电动和插电式混合动力汽车产销依旧保持高速增长势头。

图 8汽车产量 图 9. 新能源汽车产量

资料来源：wind 新纪元期货研究 资料来源：wind 新纪元期货研究

房地产：2021 年 11 月房屋竣工面积累计值为 6.88 亿平方米，累计同比增长 16.2%，新开工面积累计同比下滑 9.1%，竣工面

积回升趋势明显，流动性得以改善的地产行业仍处在竣工周期达峰的道路上。

图 10.房屋数据对比 图 11. 房屋竣工面积值累计值



新纪元期货 · 策略周报

投资有风险 理财请匹配 5

资料来源：wind 新纪元期货研究 资料来源：wind 新纪元期货研究

空调：2021 年 11 月空调累计产量为 19741 万台，同比增长 11.4%。

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 12. 空调产量 图 13. 空调销量

资料来源：wind 新纪元期货研究 资料来源：wind 新纪元期货研究

三、观点与期货建议

1.趋势展望

短期展望：在短期利空情绪宣泄后，铜价仍具备反弹动力，建议多单继续持有。

中期展望：如果美联储 Taper 及加息路径全面提速，则宏观风险释放可能在上半年，铜价或出现有限的下跌。

2.操作建议

内外铜的库存仍是价格坚定的支撑，整体价格围绕 70000 关口震荡格局不变，短期多单可持有。

3.止盈止损

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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