
期市有风险，入市需谨慎。请阅读倒数第三页免责声明。

区间震荡偏强运行，关注消费表现

月度博览-铜

2022年2月

广州期货研究中心



要点：区间震荡偏强运行，关注消费表现，逢低布局多近空远正套

 行情回顾

截至2月28日，沪铜主力2204合约收盘70990元/吨，月内涨幅1.02%。整体走势仍以高位区间震荡为主，主要波动区间维持在69000-73000元/

吨。

 逻辑观点

宏观面，俄乌地缘政治危机带动能源价格大幅上涨，通胀预期升温对冲部分避险情绪。美联储3月大概率加息25个基点，预计对市场影响有限。基本

面，铜矿端TC保持缓慢回升，供需相对平衡。冶炼端，当下硫酸价格自高位回落幅度较大，但加工费却持续攀升，冶炼利润仍在可接受范围，不过

考虑到3月将会有一定的炼厂检修计划，故此预计产量将会略有下降。废铜方面，由于财税 40号文将于3月1日起实施，对于加工企业而言，无疑将

会提升其生产成本，故此预计3月间废铜的产量将会出现较为明显回落。需求端，3月逐渐进入传统旺季阶段，下游消费复苏力度将会提升，国内季

节性累库拐点大概率会在3月中左右出现，而海外低库存持续以及现货升水依旧维持相对高位，铜价依旧有支撑。

 行情展望及投资建议

俄乌事件短期内仍将是市场关注的焦点，如果局势进一步恶化，一方面会继续对全球供应链产生影响，另一方面也会对全球经济尤其欧美制造业产

生较大冲击，供需错配的情况是否会再次出现需要重新评估。如果俄乌谈判顺利，那宏观事件对整体大宗商品的影响将会逐步减弱，铜价格逻辑将

逐步回到供需自身。预计3月整体铜价将呈现区间震荡偏强运行，主波动区间参考CU2204合约70000-74000元/吨。操作上，可利用基差季节性走

强逢低布局多近空远正套。

 风险提示

俄乌局势超预期恶化；美联储加息超预期；消费远不及预期。
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第一部分 行情回顾



行情回顾：2月铜价冲高回落，整体仍在高位震荡区间内运行

LME铜价 沪铜主力

 2月份铜价呈现冲高回落整理态势，整体仍处震荡区间内，宏观面围绕俄乌冲突展开，原油延续涨势推升通胀预期，提振铜价冲高73000上方，

但随着俄乌冲突逐步升级，市场避险情绪回温叠加全球需求担忧，铜价相对其他有色金属来说表现偏弱。基本面，国内季节性累库，需求疲弱，

保税区库存继续抬升，海外库存维持低位，多空交织，铜价震荡格局仍难以打破。

 本月铜价走势与我们前期预测基本保持一致，且推送的多铅空铜对冲策略成功止盈。

数据来源：文华财经 广州期货研究中心



第二部分 宏观面



宏观面：美国通胀高企，美元指数维持高位震荡，对铜价压力有所减弱

美国1月CPI同比上涨7.5%，创1982年6月以来最大涨幅 美元指数维持高位震荡，对铜价压力有所减弱

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：硫酸价格止跌回升，加工费持续抬升，冶炼利润仍可观，利于精铜产量释放

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。

 2月20日全国硫酸（98%）市场价517.9元，相较1月31日的

486.4元，回升31.5元/吨，叠加加工费持续抬升，冶炼利润可

观，利于精铜产量的释放。

数据来源：Wind 广州期货研究中心
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精废价差：2月波动范围为1500-2500元，废铜仍具经济优势

精废价差与铜价

数据来源：Mysteel 广州期货研究中心

 2月精废价差波动范围为1500-2500元，废铜仍具经济优势。

 由于财税 40 号文将于 3 月 1 日起实施，具有返税地区的加工企业存观望情绪，采购较为谨慎，致使复工持续不够理想。并且 40 号文对于加
工企业而言，无疑将会提升其生产成本，故此预计3月间废铜的产量将会出现较为明显回落。
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精废价差：目前价差1（电解铜含税均价-1#光亮铜含税均价）(元/吨) 铜期价-主力



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% 12月精铜进口同比+29.7%，环比+20.9%

12月阳极铜进口同比-16.6%，环比+10.2% 12月废铜进口同比+38.4%，环比-1.8%

数据来源：Wind 广州期货研究中心
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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

60

70

80

90

100

110

120

130

140

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

20

30

40

50

60

70

80

90

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

2018年 2019年 2020年 2021年

20

30

40

50

60

70

80

90

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

2018年 2019年 2020年 2021年

20

30

40

50

60

70

80

90

100

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

2018年 2019年 2020年 2021年



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+118664吨 LME库存月环比-17100吨

COMEX库存月环比-10722吨 上海保税区库存月环比+5.9万吨

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

三大交易所显性库存+90842吨（相较1月28日） 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：3月或呈现季节性走强

基差（现货-当月）同期偏高 跨期价差（当月-主力）同期偏高

LME0-3维持升水结构，2月28日为+35.5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2月28日，铜现货升水已降至5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

 2月23日早间，紫金矿业公布了与加拿大Ivanhoe Mines矿业公司及刚果(金)政府合作的Kamoa铜业有限公司Kamoa-Kakula铜矿产能提升计

划，将在今年4月二期工程投产的基础上，把一二期选厂设计产能由原处理矿石量合计760万吨/年提升至920万吨/年，年产铜将达45万吨以上，

成为全球第四大产铜矿山。

 国际铜研究组织（ICSG）发布的月度报告显示，2021年11月份全球精炼铜市场出现7.9万吨的供应缺口。相比之下，10月份的缺口为3.4万吨，

9月份的缺口为10.6万吨。2021年头11个月，全球精炼铜市场供应短缺33.9万吨，而上年同期供应短缺48.7万吨。

 智利统计局发布的数据显示，2022年1月份智利铜产量为43万吨，创下2011年以来同期最低水平，环比降低15%，同比降低7.5%，这是全球金

属市场最新的看涨迹象。当前，智利参议院也正在推动一项新的采矿特许权使用费法案，该法案将根据总销售额和盈利能力提高对在智矿业公司

的关税，若新税获得批准，成为全球铜矿开采税费最高的国家。



本报告由广州期货股份有限公司（以下简称“本公司”）编制，本公司具有中国证监会许可的期货公司投资咨询业

务资格，本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。

我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，并不构成所述品种的操作依据，投资者

据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。在任何情况下，本公司以及雇员不对任何人因使用本报告中的任何内容所

引发的任何直接或间接损失负任何责任。

本报告版权归本公司所有，本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版

、复制、引用或转载本报告的全部或部分内容，不得再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。

如引用、刊发，须注明出处为广州期货股份有限公司，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。

广州期货股份有限公司提醒广大投资者：期市有风险，入市需谨慎！

投资咨询业务资格：证监许可【2012】1497号

分析师：许克元 F3022666 Z0013612 020-22836081 xuky@gzf2010.com.cn

免责声明



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