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观点 

 

  

 
海外激进加息，需求预期偏弱。11月，国内废铜及冶炼环比

加快增长，而铜材加工保持平稳，供需边际弱化。事件上，

LME对俄铜摘牌值得关注。 

总体震荡。 
  

 
基本面 

 

  

 
供需： 

长期面临铜矿供给小高峰：22～24 年，铜矿会有每年 5%的供

给增长，且供给增速会高于 3%的需求潜在水平，铜供需会略

偏宽松，铜精矿 TC 会有上行。 

6～7 月：因国内复苏缓慢及预期海外经济衰退，产业链去库

存导致铜价下跌 30%。 

8～10 月：由于海外需求尤其是美国经济并未真实衰退，市

场重回中国需求复苏交易路径上，反弹接近 20%。实际上，

三季度国内电解铜表需高达 9%，10 月加工订单延续，中国现

实表现偏强。 

11 月，国内持续刺激带来的需求增量与海外大幅加息后的需

求减量依然是矛盾焦点。 

 

库存： 

本周国内库存增加 1.5 万吨至 11.5 万吨，全球三大交易所加

上海保税的铜库存下降 3.2 万吨至 20.6 万。库存低位。 

 

价差： 

保税提单溢价135美金/吨（本周+13），上海现货升水168元/

吨（本周-200）。 
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宏观 

目前内外政策周期刚好相反：中国因地产下行、利率宽松，而美国因通胀高企、加速收紧，美国政策利

率也已明显超过中国同期水平。 

 

数据来源：Bloomberg，Wind，EAF 

以利率水平表征的货币供给代表的是经济增长的金融环境，这意味着未来欧美需求可能会进一步放缓、

而中国经济可能会领先欧美复苏。 

 

数据来源：Bloomberg，EAF 

观察各国 PMI 景气，也能看出铜的消费趋势（铜作为工业味精，主要应用在制造业领域，如建筑、电

网、汽车、机械等）：需求扩张整体明显放缓，其中海外需求持续回落、欧洲已收缩，而国内复苏还偏慢。
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需要注意的是，欧美去库存之后，9 月中国出口数据进一步验证外需放缓，须观察真实需求下滑带来的进一

步压力。 

 

数据来源：NBS，Wind，EAF 

单独来定性国内，2022 年地产投资持续下行，构成经济复苏的另一大风险。在应对地产风险过程中，

除了出台地产稳定政策，基建加码也起到对冲效果，尤其是新基建对有色等产品需求方面有较大的拉动。 

 

产业 

2022 年全球铜矿供给预计会进入 3年供给小高峰，几座大型铜矿投产预计将使得全球铜矿供给进入每

年 5%的增长水平。 

 

数据来源：Wood Mackenzie，EAF 
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由于供给增速显著高于 3%的铜长期需求趋势，因此，铜矿 TC作为供需匹配的结果，当前已逐步回升至

88美金/吨，显著高于年度长协价、超过季度长协价。 

 

数据来源：Bloomberg，SMM，EAF 

 

供需 

高频数据观察，9 月国内铜资源进口再次回升，主要体现在铜精矿上面，而 3 季度冶炼增产延后也构成

TC回升驱动。 

 

数据来源：海关，EAF 
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从中国地区平衡看，尽管 2季度因疫情影响复苏偏慢，但 3季度基建继续加码、尤其是电网电源投资拉

动，需求延续恢复势头。 

 

数据来源：海关，SMM，EAF 

加工需求也反映了这一复苏势头：铜杆开工持续好转（存在精废替代因素，但总体也已增长，尤其是订

单出现改善）；铜板带、尤其是铜箔受益于新能源发展；地产销售下滑则继续拖累铜管开工。 
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数据来源：SMM，EAF 

从表观需求和加工需求角度看，当前电解铜市场供需得到较好匹配。接下来，国内冶炼增量还会继续释

放，基建类需求（传统电力及新能源等）短期也在保持，当前低库存状态预计还会维持。 

 

库存 

截至本周，中国地区显性库存 11.5 万吨，低位下降；三大交易所加上海保税的铜显性库存 20.6 万。 

  

数据来源：Bloomberg，SMM，EAF 

 

价差 

铜作为期货定价的品种，现货市场主要观察升贴水变化。8～10 月开始的下游订单改善对现货产生了较

大拉动，上海地区现货升水持续走高。与此配合，广东报价也与上海不相上下，这意味着国内现货市场紧张

程度有所弱化。 
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数据来源：SMM，Wind，EAF 

实际上作为全球最大的电解铜消费国，国内供需改善也会直接拉动进口增加，而作为进口变化的同步表

征，高频的保税溢价，即洋山港铜提单溢价近期也有走高，目前报 135美金/吨。 

 

数据来源：SMM， WIND，EAF 
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