
铜周报

敬请参阅最后一页免责声明 1 / 6

品种 宏观压力渐增，铜价仍有回落空间 中期展望

铜

上周国内外铜价走势震荡回落，整体依然处于 7 万关口上下盘整之中。

近期市场关注焦点再度转向宏观，市场聚焦于 12 月份的美联储会议纪要，

从纪要来看，美联储比市场预期的更加鹰派，在美国经济持续复苏的背景

之下，可能会比市场预期的更早开始加息，甚至今年还会伴随缩表的操作。

从过去的经验来看，美联储一旦缩表，对于市场的需求是个重要的打击，

这对于铜价来说也将产生较大的压力，因此铜价上周也是有所回落。供需

方面，12 月份 SMM 中国电解铜产量为 87.03 万吨，环比上升 5.38%，同比

上升 0.97%，年底赶产计划下，叠加东营方圆 28 万产能的逐渐爬坡，12

月整体产量创下下半年以来新高。从今年 1月份冶炼厂计划来看，整体产

量依旧维持高位。尽管 12 月份产量大幅回升，但是国内库存依然还未明显

累库。这主要是 12 月份国内进口受限的缘故，进口数量的回落，也让国内

铜库存继续处于低位。上周库存更是再度下降，也让现货升水出现大幅攀

升，回升至 300 元/吨之上。目前国内库存处于历史同期最低水平，也让铜

价继续得到支撑，短期难以再度回落。后市，我们继续维持谨慎的观点，

认为随着供需的改善，未来国内库存将出现拐点，这对于铜价也将产生一

定压力，叠加宏观的利空压力，届时铜价的弱势将进一步显现。

中期偏空

操作建议： 建议尝试做空

风险因素： 全球经济复苏弱于预期，疫情扩散超预期

视点及策略摘要

2022 年 1 月 10 日 星期一

铜周报

联系人 徐舟

电子邮箱 xu.z@jyqh.com.cn

电话 021-68555105

电话 021-68559999-256

mailto:邮箱%20%20%20%20zhang.zc@jyqh.com.cn
mailto:   xu.z@jyqh.com.cn


铜周报

敬请参阅最后一页免责声明 2 / 6

一、交易数据

上周市场重要数据

合约 12/31 1/7 涨跌 单位

SHFE 铜 70870 69520 -860 元/吨

LME 铜 9755 9674 -121 美元/吨

沪伦比值 7.24 7.25 +0.01

上海库存 38182 29182 -9000 吨

LME 库存 88950 84775 -4175 吨

保税库存 18.73 20.35 +1.62 万吨

现货升水 50 390 +340 元/吨

精废价差 1618 1733 +115 元/吨

注: (1) 涨跌= 周五收盘价－上周五收盘价；

(2) LME 为 3 月期价格；上海 SHFE 为 3 月期货价格。

数据来源：iFinD，铜冠金源期货

二、行情评述

上周国内外铜价走势震荡回落，继续在 7万关口附近盘整。元旦假期过后，铜价高开低

走，盘中走势单边回落，重返 7 万关口之下；周三铜价则出现反弹，盘中一度收复周初跌幅，

但尾盘有所回落；周四铜价再次迎来大幅下跌走势，盘中沪铜震荡回落，价格创下多日来新

低；周五铜价走势则出现震荡，最低下探至 69000 元/吨之后，价格震荡回升，出现反弹，

最终收于 69520 元/吨，较此前一周下跌 860 元，跌幅 1.22%。伦铜方面，上周伦铜走势同

样以高位震荡为主。周初，伦铜价格表现强势，价格持续上行，最高至 9812 美元/吨，创下

了一个多月的新高；但周三伦铜价格开始转弱，连续两个交易日出现下跌，很快就收复此前

涨幅，价格最低至 9467.5 美元/吨，周五伦铜价格则出现反弹，最终收于 9674 美元/吨，较

此前一周下跌 121 美元，跌幅 1.24%。整体来看，铜价延续高位震荡走势，在 7 万关口附近

盘整，难以摆脱上下两难的局面。

现货方面：上周现货市场升贴水走势大幅回升。周初，上海电解铜现货对当月合约报于

升水 130-180 元/吨，均价升水 155 元/吨，较前一日上升 105 元/吨，新年伊始，市场活跃

度井然有序的在预期中逐步回升，且社库依旧位于较低水平，持货商挺价之意明显。周五，

上海电解铜现货对当月合约报于升水 340-370 元/吨，均价升水 390 元/吨，较前一日上升

155 元/吨，市场活跃度大大提升，持货商挺价情绪升温，在周内进口窗口难以打开，库存

持续下降的推动下，现货升水大幅走高。

库存：截至 1月 7日，LME 铜库存较此前一周减少 4175 吨，COMX 库存较此前一周增加

3965 吨，SHFE 库存较此前一周减少 9000 吨，全球的三大交易所库存合计 18.11 万吨，较此
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前一周减少 0,92 万吨。保税区库存报 20.35 万吨，较此前一周增加 1.62 万吨。全球交易所

库存整体依然处于低位，海外库存连续出现小幅增加，国内库存则再次增加。

宏观方面：上周美股走势震荡上涨，继续处于历史高位；原油方面，上周原油价格延续

涨势，震荡走高，再创高点；美元方面，美元上周延续横盘，波动加大，整体依然处于高位

震荡之中。整体来看，市场继续关注南非变异新冠病毒影响，以及美国加息的预期。

上周国内外铜价走势震荡回落，整体依然处于 7 万关口上下盘整之中。近期市场关注焦

点再度转向宏观，市场聚焦于 12 月份的美联储会议纪要，从纪要来看，美联储比市场预期

的更加鹰派，在美国经济持续复苏的背景之下，可能会比市场预期的更早开始加息，甚至今

年还会伴随缩表的操作。从过去的经验来看，美联储一旦缩表，对于市场的需求是个重要的

打击，这对于铜价来说也将产生较大的压力，因此铜价上周也是有所回落。供需方面，12

月份 SMM 中国电解铜产量为 87.03 万吨，环比上升 5.38%，同比上升 0.97%，年底赶产计划

下，叠加东营方圆 28 万产能的逐渐爬坡，12 月整体产量创下下半年以来新高。从今年 1 月

份冶炼厂计划来看，整体产量依旧维持高位。尽管 12 月份产量大幅回升，但是国内库存依

然还未明显累库。这主要是 12 月份国内进口受限的缘故，进口数量的回落，也让国内铜库

存继续处于低位。上周库存更是再度下降，也让现货升水出现大幅攀升，回升至 300 元/吨

之上。目前国内库存处于历史同期最低水平，也让铜价继续得到支撑，短期难以再度回落。

后市，我们继续维持谨慎的观点，认为随着供需的改善，未来国内库存将出现拐点，这对于

铜价也将产生一定压力，叠加宏观的利空压力，届时铜价的弱势将进一步显现。

三、行业要闻

1. 12月 SMM 中国电解铜产量为 87.03万吨，环比上升 5.38%，同比上升 0.97%。总体

来看，由于年底铜冶炼厂检修基本进入尾声，与此同时部分冶炼厂从事故中迅速恢复叠加年

底赶产效应，12月份国内电解铜产量远超市场预期，创下下半年以来新高。

2. 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。

3. 周五公布的一份卫星监测数据显示，2021 年 12 月全球铜冶炼活动大体持稳，中国

产量因电力短缺而下滑，但全球其他地区的产出增加大体抵消这个影响。

卫星服务公司 SAVANT 和经纪商 Marex 在一份声明中称，中国的铜冶炼活动正在下降，

特别是在西南地区。

4. 五矿资源发布公告表示，MMG 欢迎于 2021年 12月 30日在 Chumbivilcas 省举行

的会议之后拆除路障，本公司代表、国家、地区及地方政府官员、民选及社区代表出席该会

议。

自 2021 年 12 月 31 日起，Las Bambas 已开始逐步恢复采矿、生产及精矿运输至正常运

营。该矿山自 2021 年 12 月 31 日起已全面运营，及预计采矿将在 2022 年 1 月 3 日（秘鲁时

间）达到全面运营。
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四、相关图表

图表 1 全球三大交易所库存 图表 2 上海交易所和保税区库存

数据来源：iFinD，铜冠金源期货

图表 3 LME 库存和注册仓单 图表 4 COMEX 库存

数据来源：iFinD，铜冠金源期货

图表 5 沪铜基差走势 图表 6 精废铜价差走势

数据来源：iFinD，铜冠金源期货



铜周报

敬请参阅最后一页免责声明 5 / 6

图表 7 沪铜跨期价差走势 图表 8 LME 铜升贴水走势

数据来源：iFinD，铜冠金源期货

图表 9 铜内外盘比价走势 图表 10 铜进口盈亏走势

数据来源：iFinD，铜冠金源期货

图表 11 COMEX 铜非商业性净多头占比

数据来源：iFinD，铜冠金源期货
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