
期市有风险，入市需谨慎。请阅读倒数第三页免责声明。

短期仍难有趋势性行情，区间操作思路为主

月度博览-铜

2022年1月

广州期货研究中心



要点：短期仍难有趋势性行情，区间操作思路

➢ 行情回顾

截至1月28日，沪铜主力2203合约收盘70290元/吨，月内跌幅0.28%。整体走势仍以高位区间震荡为主，主要波动区间维持在69000-72500 元/吨。

➢ 逻辑观点

宏观呈现始终以预期不利的压力状态对铜施压，限制铜价上方空间。1月联储议息会议措辞略偏鹰派，政策声明暗示3月加息，但加息幅度和后续路

径仍待讨论。前路不明，市场关切的货币政策不确定性似乎未得到缓解。鉴于鲍威尔反复强调美国经济强劲和通胀超标，美联储仍存在超预期紧缩

的可能性。内外整体低库存态势延续，且节前淡季累库幅度并不明显，铜价下方仍有支撑。

➢ 行情展望

宏观面的压力及基本面的现实支撑使得铜价短期仍难有趋势性的行情，建议关注加息预期交易下美元以及通胀的走势，关注春节期间LME铜价格波

动，及春节期间国内外库存累积情况。预计2月铜价大概率仍将维持高位震荡。

➢ 操作建议

区间震荡操作思路，参考CU2203主波动68000-72000元/吨。

➢ 风险提示

联储加息超预期；节后库存继续去化
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第一部分 行情回顾



行情回顾：1月冲高回落反复，整体仍在高位震荡区间内运行

LME铜价 沪铜主力

✓ 一月份铜价呈宽幅震荡走势，冲高回落行情反复。宏观层面，全球通胀数据维持高企，原油创七年来新高，伴随周边金属大涨联动，铜价两度

上探7.2万；不过美联储会议暗示加快加息节奏，流动性收紧预期强烈，打压市场风险偏好，同时俄乌地缘政治风险突发下，引发全球金融市

场巨震，中美股市纷纷大跌，铜价承压冲高回落反复。基本面，供应方面持续修复，零单TC继续上行。精废价差继续保持在较高水平，废铜仍

具经济优势。临近春节上海、广东地区现货升贴水出现明显回落，现货交易清淡。库存方面，节前境内外及保税区库存均有积累，但目前看整

体累库不及预期，现实对铜价仍有较强支撑。

✓ 本月铜价走势与我们前期预测基本保持一致，高位区间震荡格局仍未被打破。

数据来源：Wind 广州期货研究中心



第二部分 宏观面



宏观面：美国通胀高企，美元指数强势，铜价承压运行

美国去年12月CPI同比上涨7%，创1982年6月以来最大涨幅 美元指数维持强势，创2020年7月以来新高97.45

全球制造业PMI稳中趋弱 全球主要经济体制造业PMI

数据来源：Wind 广州期货研究中心
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第三部分 供需面



铜矿端：稳步回升，供应趋松

全球铜矿产量环比回升 中国进口铜精矿长单TC较去年抬升5.5美元

进口铜精矿现货指数持续缓慢上行 ✓ 铜精矿现货TC反弹，整体矿端维持恢复和宽松预期，精铜产量

在一季度扰动不大，供应趋松。

✓ 根据WBMS统计的数据，1-11月全球铜矿产量1953万吨，同

比增长4.2%。考虑到智利疫苗接种较高，且罢工潮息，秘鲁疫

苗接种也出现了较快速的回升，全球铜矿产出增速有望逐步提

高。

✓ 2022年铜精矿长单加工费Benchmark敲定为65美元/吨与6.5

美分/磅，较2021年上涨5.5美元/吨与0.55美分/磅，2022年1

季度CSPT敲定TC地板价为70美元/吨
数据来源：Wind 广州期货研究中心
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冶炼端：精铜产量保持环比增加

全球精炼铜产量环比增加 中国精炼铜产量

硫酸价格继续回落，但仍存可观利润 ✓ 12月SMM中国精铜产量87.0万吨，同比增长1%，环比增长

5%，2021年中国精铜产量累计997.7万吨，同比增长8%，

SMM预测2022年1月精铜产量将维持在86.8万吨高位。

✓ 1月20日全国硫酸（98%）市场价474.5元，环比上月下降

57.5元，导致铜冶炼企业整体利润有所走低。

数据来源：Wind 广州期货研究中心
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精废价差：走扩至1500上方，废铜经济优势凸显

精废价差与铜价

数据来源：Mysteel 广州期货研究中心

✓ 1月精废价差走扩并维持在较高水平，废铜仍具经济优势。

✓ 在2021年12月31日，财政部对再生资源增值税税率有了新的规定，废旧金属回收从业者将进行简易计税，解决了再生金属回收端开票难问题。
且地区返税政策将会有改变，等待进一步细则落实，新规将自2022年3月1日开始执行。在政策正式落地前，市场预计会有不小波动，回收企
业、厂家之间预计针对票税、回收价调整进行博弈和协商。目前了解到部分铜企年前已暂停收货，也已有企业开始含税报价，观望企业还是居
多。
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进口：整体铜进口量环比明显回升

12月铜矿进口同比+9.3%，环比-5.9% 11月精铜进口同比-1.6%，环比+22.7%

11月阳极铜进口同比-8.1%，环比+10.7% 11月废铜进口同比+75.7%，环比+23.8%

数据来源：Wind 广州期货研究中心

100

120

140

160

180

200

220

240

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2017年 2018年 2019年 2020年 2021年

0

100000

200000

300000

400000

500000

600000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2017年 2018年 2019年 2020年 2021年

0

20000

40000

60000

80000

100000

120000

140000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2017年 2018年 2019年 2020年 2021年

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

350000

400000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2017年 2018年 2019年 2020年 2021年



进口：月内精铜进口大部分时间维持亏损状态

洋山铜溢价持续下滑 精炼铜进口维持亏损

数据来源：Wind 广州期货研究中心
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下游需求：表观需求环比回升，下游开工率出现分化

中国铜表观消费量环比回升 12月铜杆开工率68.64%，环比+5.78%

12月铜板带开工率77.75%，环比-1.57% 12月铜管开工率80.7%，环比-4.33%

数据来源：Wind 广州期货研究中心
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终端需求：整体表现稳中趋弱

房地产投资及销售面积持续下行 家电保持一定韧性

汽车产量边际好转，新能源汽车保持高增速 电源电网基本建设投资完成额相对平稳

数据来源：Wind 广州期货研究中心
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第四部分 库存与基差



库存：淡季呈现季节性累库，现实低库存仍有支撑

SHFE库存月环比+2177吨， LME库存月环比+1175吨

COMEX库存月环比+11941吨 上海保税区库存月环比+3万吨

数据来源：Wind 广州期货研究中心
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库存：淡季呈现季节性累库，现实低库存仍有支撑

三大交易所+上海保税区库存同期绝对低位 LME注销仓单占比低位返升，LME可利用库存保持相对平稳

数据来源：Wind 广州期货研究中心
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基差：位于同期偏高位

基差（现货-当月）同期高位 跨期价差（当月-主力）同期高位

LME0-3维持升水结构，1月28日为+49美元 ✓ 11月中旬由于海关停开增值税发票，贸易商担心进口铜减少，

现货升水一度炒作至2200元/吨，后炒作情绪消退，现货升水

一度回落，截至1月26日，铜现货升水已降至75元/吨。同期，

受伦铜库存处低位影响，伦铜Cash-3M价差一直维持相对高位

，高于往年水平。

数据来源：Wind 广州期货研究中心
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第五部分 资金表现



资金表现：月内总体表现偏多

CFTC净多持仓与铜价 LME持仓量与铜价

沪铜期货持仓与铜价
数据来源：Wind 广州期货研究中心
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第六部分 行业/产业动态



行业/产业动态

➢ 世界金属统计局（WBMS）公布报告显示，2021年1-11月全球铜市供应短缺34.9万吨，2020年全年供应短缺69.19万吨。1-11月全球矿山铜产

量为1953万吨，同比增加4.2%；全球精炼铜产量为2244万吨，同比增加1.53%，中国（+33.7万吨）和印度（+12.7万吨）增幅明显。1-11月

全球铜需求为2279万吨，同比持平，其中中国表观需求量为1252万吨，同比下滑6.4%。11月份全球精炼铜产量为209.13万吨，需求量为

219.79万吨。

➢ 美国劳工部数据显示，美国去年12月CPI同比上涨7%，创1982年6月以来最大涨幅。不包括食品和能源的核心CPI同比上涨5.5%，为1991年以

来最大涨幅。

➢ 中国12月份新能源汽车生产51.8万辆，同比增长120%；中国1—12月份新能源汽车生产354.5万辆，同比增长159.5%。中国12月份新能源汽车

销售53.1万辆，同比增长113.9%；中国1—12月份新能源汽车销售352.1万辆，同比增长157.5%。
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广州期货主要业务单元联系方式

佛山南海营业部 清远营业部 上海陆家嘴营业部 北京分公司
联系电话：0757-88772888

办公地址：佛山市南海区桂城街道海五
路28号华南国际金融中心2幢2301房

联系电话：0763-3882201

办公地址：清远市清城区人民四路36号美吉特华
南装饰商贸中心永泰中心5层（19-23A号）

联系电话：021-50568018

办公地址：中国（上海）自由贸易试验区东方
路899号1201- 1202室

联系电话：010-68525389

办公地址：北京市西城区月坛南街59号5层
501-1、501-26、 501-27

深圳营业部 长沙营业部 东莞营业部 广州体育中心营业部
联系电话：0755-83533302 联系电话：0731-82898516 联系电话：0769-22900598 联系电话：020-28180338

办公地址：广东省深圳市福田区梅林街
道梅林路卓越梅林中心广场（南区）A座
704A、705

办公地址：湖南省长沙市芙蓉区五一大道618号
银华大酒店18楼1801

办公地址：广东省东莞市南城街道三元路2号
粤丰大厦办公1501B

办公地址：广州市天河区体育东路136,138

号17层02房、17层03房自编A

杭州城星路营业部 天津营业部 郑州营业部 湖北分公司
联系电话：0571-89809632 联系电话：022-87560710 联系电话：0371-86533821 联系电话：027-59219121

办公地址：浙江省杭州市江干区城星路
111号钱江国际时代广场2幢1301室

办公地址：天津市南开区长江道与南开三马路交
口融汇广场2-1-1604、1605、1606

办公地址：河南自贸试验区郑州片区（郑东）
普惠路80号1号楼2单元23层2301号

办公地址：湖北省武汉市江汉区香港路193

号中华城A写字楼14层1401-9号

苏州营业部 山东分公司 肇庆营业部 广东金融高新区分公司
联系电话：0512-69883586 联系电话：0531-85181099 联系电话：0758-2270760 联系电话：0757-88772666

办公地址：中国（江苏）自由贸易试验
区苏州片区苏州工业园区苏州中心广场
58幢苏州中心广场办公楼A座07层07号

办公地址：山东省济南市历下区泺源大街150号
中信广场主楼七层703、705室

办公地址：广东省肇庆市端州区星湖大道六路
36号大唐盛世第一幢首层04A

办公地址：广东省佛山市南海区海五路28

号华南国际金融中心2幢2302房

青岛分公司 四川分公司 上海分公司 华南分公司
联系电话：0532-88697836 联系电话：028-86282772 联系电话：021-68905325 联系电话：020-61887585

办公地址：山东省青岛市崂山区秦岭路6

号农商财富大厦8层801室
办公地址：四川省成都市武侯区人民南路4段12

号6栋802号
办公地址：上海市浦东新区向城路69号1幢12

层（电梯楼层15层）03室
办公地址：广州市南沙区海滨路171号南沙
金融大厦第8层自编803B

总部金融发展部 总部机构发展部 总部产业发展部 总部机构业务部
联系电话：020-22139814 联系电话：020-22139836 联系电话：020-23382586 联系电话：020-22139802

办公地址：广州市天河区珠江西路5号广
州国际金融中心主塔写字楼10楼

办公地址：广州市天河区珠江西路5号广州国际
金融中心主塔写字楼10楼

办公地址：广州市天河区珠江西路5号广州国
际金融中心主塔写字楼10楼

办公地址：广州市天河区珠江西路5号广州
国际金融中心主塔写字楼10楼

广期资本管理（上海）有限公司

联系电话：（021）50390265  办公地址：上海市浦东新区福山路388号越秀大厦701室



欢迎交流！


