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一、行情回顾

11月上旬，铜价弱势调整，沪铜围绕70000整数关口上下徘徊，成交量不高，持仓量略有下降，

多空力量都不强，压力体现在中国先行指标10月制造业PMI表现不佳，经济下行压力大，以及美联储

开始Taper收紧流动性，且美元指数上行；而支撑体现在，库存持续低位，LME铜出现挤仓风险，现

货升水3月期铜迅速抬升。周五夜盘出现拉升，有V型反转上涨的可能。



二、铜精矿供应相对平稳

9月以来，中国铜冶炼厂铜精矿粗炼费TC持续维持在62美元/干吨附近，铜精矿供应相对平稳，

此前普遍预期随着疫情消散及海外新增产能投产，今年三四季度全球铜精矿供应将加速，但实际增

长速度没那么快，智利国家铜业公司（Codelco）9月铜产量同比下降6.9%至45.11万吨，断断续续有罢

工干扰；该公司还上调了2022年中国买家铜升水至每吨105美元，不过下游接受意愿低。

10月我国铜矿砂及精矿进口量为179.7万吨，低于9月的211.1万吨，但同比增长6.3%。



三、精炼铜产量或有回升

10月SMM中国电解铜产量为78.94万吨，环比降低1.7%，同比降低3.9%，10月产量的下滑主要是

受到部分冶炼厂限电及检修的影响，进入11月限电影响趋弱，且检修逐渐结束，电解铜产量料有一定

程度的恢复。

10月我国未锻轧铜及铜材进口41.05万吨，1-10月累计进口量为443万吨，同比降21%。



三、库存低位支撑强

从库存数据来看，上周SMM主流地区铜库存环比减少1.26万吨至8.26万吨，年内首次降至9万吨以

下；上周上期所铜库存增加555吨至38037吨，期货库存增加4325吨至14059吨，库存仍处低位。



三、LME注册仓单回升

上周LME铜库存减少2.23万吨至10.03万吨，快速降至低位；注册仓单10月底触底后，有小幅回升，

注销仓单也快速下滑，带动现货升水自极高值回落。

现货升水3月期铜在170左右，现货供应依旧偏紧，对价格有一定的支撑。



四、限电基本结束，下游开工略有好转

据SMM，上周精铜杆开工率环比增加2.52个百分点至69.82%，连续两周呈回升态势，下游订单小
幅转暖，限电影响基本结束。

现在市场炒作的点在于对未来新能源领域用铜的乐观预期。在新能源汽车方面，10月，新能源
汽车产销分别完成39.7万辆和38.3万辆，同比均增长1.3倍，市场渗透率为16.4%，虽然持续受到芯片短
缺拖累，但新能源汽车产销依然保持高速增长态势。

中汽协副秘书长表示，全年新能源汽车产销有望超过300万辆，远超年初预期。国内汽车未来仍
有至少10年左右的增长，年均增长率在5%以内，未来的增量主要是新能源汽车和清洁能源汽车。



五、光伏+风电装机带动铜消费

根据国家铜业协会发布的研究数据显示，太阳能光伏发电每兆瓦使用约4吨铜，海上风能发电系

统每兆瓦装机量需要铜约15吨，陆上风能发电系统需要约4.5吨。

据国家能源局，截至2021年9月底，我国可再生能源发电装机达到9.94亿千瓦。其中，水电装机

3.84亿千瓦（其中抽水蓄能3249万千瓦）、风电装机2.97亿千瓦、光伏发电装机2.78亿千瓦、生物质发

电装机3536.1万千瓦。

2021年1－9月，全国风电新增并网装机1643万千瓦，其中陆上风电新增装机1261万千瓦、海上风

电新增装机382万千瓦。

2021年1－9月，全国光伏新增装机2556万千瓦，其中，光伏电站915万千瓦、分布式光伏1641万千

瓦。到2021年9月底，光伏发电累计装机2.78亿千瓦。从新增装机布局看，装机占比较高的区域为华北、

华东和华中地区，分别占全国新增装机的44%、19%和17%。



六、中国货币政策边际放松

10月金融数据显示，M2同比增速为8.7%，好于预期和前值；新增人民币贷款8262亿元，去年同
期为6898亿元，其中居民户中长期贷款（多为房贷）4221亿元，环比下降，但略高于前三年同期值。 

随着房地产税试点工作的展开，市场对于地产行业的预期普遍悲观，多地甚至出现“限跌令”，
货币政策的边际放松有利于缓解这种恐慌情绪，以及实现房地产行业的“软着陆”，总体上或呈现
弱稳格局。

当前地产行业悲观预期，也向下传导着对铜线缆、空调、铜管等消费的预期。



七、通胀数据高企，给美联储造成更早加息压力

美国10月CPI同比升上涨6.2%，核心CPI同比上涨4.6%，再一次验证通胀非暂时；中国10月CPI同

比上涨1.5%，PPI同比上涨13.5%。

中美10月通胀数据均上行，给美联储造成更早加息的压力，国内来看可能会限制宽松货币政策释

放，降准降息概率不大。



八、美元指数持续上移，或有压制

近期美元指数已攀升至逾1年来高位，最高至95.266，原油价格高位徘徊，在流动性收紧背景之

下，美元指数仍有上涨潜力，铜价也恐将承压。



总结

宏观层面上，美联储11月会议确定了Taper，但在加息态度上偏鸽派，暂时没有明显的利空因素，

不过近期的就业数据良好以及通胀数据高企，使得美联储面临提前加息的压力。国内货币政策上有

边际松动，但降准降息概率较小。美元指数攀升至逾一年高位，恐令铜价面临一定的压力。

基本面上，加工费维持稳定，矿端供应相对平稳。限电减弱后，精铜产出料有恢复。国内铜库

存仍处低位，使得期价易涨难跌，同时LME铜库存也迅速走低，不过注册仓单开始回升，挤仓风险

略有减弱。需求端来看，限电结束，下游开工略有好转，传统电缆、空调需求随经济下行压力略显

乏力，但对于碳中和背景下新能源消费有相对乐观的预期，使得需求端存在炒作的题材。

盘面价格来看，经过11月上旬调整之后，有V型反转上涨的可能。总体来说，短期铜价或有上冲，

沪铜参考区间69000-73500，伦铜参考区间9500-10000。仅供参考。
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