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本期观点 

品种 主要逻辑 策略建议 风险提示 

铜 

1、宏观面：美国11月非农就业超市场预期，且平均时薪环比有所加
快，暗示就业市场仍然比较强劲。不过，出于对经济衰退的担忧，
鲍威尔之前已表示美联储可能最快在12月放慢加息步伐，市场对美
联储激进加息的预期弱化，美元指数本周继续回落，提振铜价。 
2、供需面:原料上:本周五港铜精矿库存为71.9万实物吨，较上周减
少8.3万实物吨，TC高位回落。废铜上，本周废铜原料供应商受铜价
回升的影响积极出货，供应有所增多，本周精废价差扩大，废铜替
代效应增强。供应上，进口窗口恶化下抑制报关进口情绪，国产铜
到货短期内料难见增量。需求上，受到年末、疫情等因素影响，铜
杆、电线电缆等下游备货采购情绪表现平平，终端消费淡季效应明
显，国内总体社会库存本周去库，绝对水平仍处低位。 
3、整体逻辑：美联储激进加息预期弱化，国内疫情管控放开预期增
强，宏观环境向好，但终端消费淡季效应明显，铜供需面对于铜价
的支撑减弱，目前宏观因素是影响铜价的主导因素，预计铜价高位
偏强震荡。 

建议投资者观
望为主，激进
者可逢低短多
参与。 
 

1、俄乌局势
超预期升级。 
2、国内外宏
观政策超预
期变化。 
3、疫情超预
期。 
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01 行情回顾 



本周LME铜大涨6.03%，报收8472.0美元/吨，沪铜主力合约小幅反弹1.64%，报收66240元/吨，沪伦
比值下降为7.98(沪铜/LMES15点)。 
 
上海有色现货平均价为66360元/吨，比上周上涨930元/吨，均价升水380元/吨，比上周上涨140元/
吨，进口窗口持续关闭，货源紧缺，现货升水走高。 

数据来源：Wind 

周度行情回顾 
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长江有色市场:平均价:铜:1# 期货收盘价(活跃合约):阴极铜 基差 
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沪铜连三 伦铜连三 



数据来源：Wind 

周度行情回顾 
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沪铜连三/伦铜连三 即期汇率:美元兑人民币 
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LME铜升贴水(0-3) LME铜升贴水(3-15) 
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平均价:铜升贴水:长江有色市场 长江有色市场:平均价:铜:1# 
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伦铜连三 美元指数 



02 宏观分析 



美国11月非农就业超市场预期，且平均时薪环比有所加快，暗示就业市场仍然比较强劲。不过，出
于对经济衰退的担忧，鲍威尔之前已表示美联储可能最快在12月放慢加息步伐，市场对美联储激进
加息的预期弱化，美元指数本周继续回落，提振铜价。 
 
 
 
 

数据来源：Wind 

美联储激进加息的预期弱化 
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数据来源：Wind 

美联储激进加息的预期弱化 
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美国:供应管理协会(ISM):制造业PMI 美国:ISM:非制造业PMI 
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美国:密歇根大学消费者信心指数 
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美国:新增非农就业人数:总计:季调 美国:失业率:季调 
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03 供需分析 



SMM进口铜精矿指数（周）报90.06美元/吨，较上周减少1.02美元/吨。 
本周五港（防城、锦州、葫芦岛、青岛、连云港）铜精矿库存为71.9万实物吨，较上周减少8.3万
实物吨。针对Glencore旗下秘鲁矿山的社区抗议活动波及周边包括LasBambas在内的铜矿山，造成
运矿走廊堵点无法解除，铜精矿陆运和航运仍存堵点，铜精矿现货加工费本周走低。 

数据来源：Wind  

TC高位回落 
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现货:中国铜冶炼厂:粗炼费(TC) 



洋山铜仓单（周）报价68-83美元/吨，均价较上周五下调12美元/吨；提单报价60-80美元/吨，均
价较上周五下调12美元/吨，由于比价恶化且年末氛围显露，本周外贸铜市场人气不足，整体成交
维持清淡，洋山铜溢价维持下行态势。 

数据来源：Wind  

洋山铜溢价维持下行态势 
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平均溢价:上海电解铜:CIF(提单) 平均溢价:上海电解铜:保税库(仓单) 
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进口利润 沪伦比 



本周光亮铜不含票周均价为59900元/吨，较上周上涨140元，周平均精废价差1429元/吨，较上周增
加388元/吨，本周废铜原料供应商受铜价回升的影响积极出货，供应有所增多，本周精废价差扩
大，废铜替代效应增强。 
 
 

数据来源：Wind  

精废价差扩大 
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精废价差 废铜:光亮铜(Cu>99%):广东南海 



精铜杆：周度开工率约为63.29%，较上周下降4.69个百分点，受到月末、疫情等因素影响，多数铜
杆企业反馈新增订单持续转弱。 
电线电缆：本周电线电缆订单较上周变化不大，下游备货采购情绪都表现平平，且北方天气、疫情
等因素对于消费的干扰仍在持续。 

数据来源：SMM 

下游消费淡季效应明显 
 



LME库存本周减少6900吨至83850吨。 
 

数据来源：Wind  

LME库存减少 
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COMEX库存 



沪铜库存较上周减少5023吨至65226吨；国内主流社会库存较上周减少0.63万吨至12.17万吨，绝对
水平仍然较低;保税区铜库存较上周增加0.18万吨至2.84万吨，本周保税库存上升主因本周进口亏
损，且不断扩大不利于清关进口，部分贸易商将提单转为仓单进入保税库。同时，由于周内出现出
口盈利的机会，部分冶炼厂有考虑出口操作，国际铜近月合约价格强于内贸，或带动国内部分货源
流入BC铜库存中。 
 
 

数据来源：Wind SMM 

国内库存绝对水平较低 
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1、据报道，必和必拓(BHP.US)位于智利的Escondida铜矿的工人拒绝了该公司解决劳资纠纷的提 
议，并指出，如果他们的要求没有得到满足，他们可能会在当地时间11月28日和30日举行罢工。必
和必拓本周早些时候表示，公司已与工会达成协议，以避免这个全球最大的铜矿因安全问题而发生
罢工行动，但该协议必须得到以Sindicato工会为代表的工人的批准。 
 
 
 
 
 
2、据SMM调研数据显示，本周（即11月26日-12月2日）再生铜制杆企业开工率为48.25%（调研企
业：15家，产能155万吨/年）。 
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