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内容提要

 行情回顾

上周沪铜主力合约 CU2301震荡上行，周五收于 67120元/

吨，周涨幅 1.96%。现货方面，周初因库存下降刺激升水走高，

但下旬因大户甩货 引领市场砸价潮，现货升水腰斩。展望本周，

到货量仍将维持在低位， 冶炼厂检修尚未结束是主因，现货升

水有回升空间。

 核心观点

供应端，截止周五（12月 9日）SMM进口铜精矿指数（周）

报 88.50美元/吨，较上期指数下降 1.56美元/吨。上周五港铜精

矿库存为 75.9万实物吨，较上周上升 4万吨。2022年 11月中

国铜矿砂及其精矿 进口 241.2万实物吨，同比增加 10.26%，2022

年 1-11月中国铜矿砂及其精矿进口 2316.9万实物吨，累计同比

增加 8.56%，创历史铜精矿进口单月新高记录。

在需求端，根据 SMM调研，上周国内主要精铜杆企业周度

开工率为 66.63%，较上周回升 3.34个百分点。再生铜杆方面，

上周开工率 49.19%，较上周上升 0.94个百分点。本周精铜杆订

单变化不大，下游刚需采购有所增量，不过受年末市场需求清

淡影响，新增订单仍持续转弱，且已有部分厂家表示当前已完

成年终任务，计划于 12月中旬提前开启大修。终端方面，北方

市场部分厂家已经进入冬歇，线缆的需求整体呈现下降。
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库存方面，截至 12月 9日周五，SMM全国主流地区铜库

存环比周一减少 0.26万吨至 10.48万吨，较上周五下降 0.79万

吨。本周进口到货量或与本周持平，但国产到货量预计会较本

周增加，预计下周将呈现供需弱复苏的局面，周度库存可能会

小幅增加。

宏观层面，上周欧美经济数据整体偏强超预期，美国非农

就业数据，11月非制造业 PMI指数为 56.5，较上月提高。欧洲

11月制造业 PMI指数微降服务业 PMI指数微升，随着能源价格

回落，欧洲的通胀压力减轻，增长势头虽然弱但强于预期。国

内方面，中国开放速度持续超预期，周初各地宣布取消测核酸、

扫健康码，上周召开的 12月政治局会议提出明年经济工作稳增

长，扩内需，积极财政政策等基调，等经济工作会议或有更明

确的刺激措施，市场对此抱有乐观预期。

综合来看，近期宏观面预期偏正面对铜价有支撑，短期内

国内低库存的情况不会快缓解，对铜价有一定支撑。不过受限

于市场对于中期需求的悲观，铜价上行空间或有限，短期铜价

维持震荡走势。

 策略建议

观望

 风险提示

欧美实体经济恢复超预期；美联储加息不及预期，国内经

济房地产复苏超预期。
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1、行情回顾

表 1：国内铜价主要数据（单位：元/吨）

数据来源：Wind，SMM，兴证期货研发部

表 2：海外铜价主要数据（单位：美元/吨）

数据来源：Wind，SMM，兴证期货研发部

表 3：全球铜库存数据（单位：吨）

数据来源：Wind，SMM，兴证期货研发部
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2、宏观资讯
1.美国 11月 ISM非制造业 PMI 数据意外上升，商业活动指数也从

55.7 上升至 64.7，这很难表明经济放缓程度如美联储所愿。“新

美联储通讯社”发文称，薪资压力将促使美联储明年让利率升破

5%，高于投资者当前预期。市场预期美联储终端利率重新回到 5%，

较上一交易日上行约 10BP。

2.CME“美联储观察”：美联储12月加息 50个基点至4.25%-4.50%

区间的概率为 79.4%，加息 75个基点的概率为 20.6%；到明年 2

月累计加息 75个基点的概率为 37.1%，累计加息 100个基点的概

率为 51.9%，累计加息 125个基点的概率为 11.0%。

3.据央视援引专家的话报道，与 2009 年全球流感流行时期相比，

目前奥密克戎变异株导致肺炎或者重症、危重症的比例相对较低。

4.亚特兰大联储GDPNow模型：将美国Q4经济增速预期从 2.8%

上调至 3.4%。

5.澳洲联储加息 25 个基点至 3.10%，符合市场预期，为今年 5月

以来第八次加息，且为 2012 年 11月以来最高利率水平。澳洲联

储预计将在未来一段时间内加息。

6.美国三季度劳动力成本低于预期，单位劳动力成本涨幅 2.4%，

较初值 3.5%大幅下调。

7.据美国抵押贷款银行家协会（MBA）公布的数据，截至 12月 2

日的一周，30 年期固定利率按揭贷款的利率下降 8个基点，达到

6.41%，创 9 月中旬以来的最低水平。

8.欧元区三季度GDP环比终值上修至 0.3%，同比增 2.3%，均高

于初值，暂时躲过衰退。

9.加拿大央行加息 50个基点至 4.25%，符合市场预期，利率水平

为 2007 年 12 月以来最高。加拿大央行“考虑”需要进一步加息
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以遏制通胀。

10.印度央行加息 35 个基点，将利率从 5.90%上调至 6.25%，符合

市场预期。印度央行行长沙克蒂坎塔·达斯表示，全球各地的经济

增长前景都在恶化。

11.国家外汇管理局统计数据显示，截至 2022 年 11月末，我国外

汇储备规模为 31175 亿美元，较 10月末上升 651 亿美元，升幅为

2.13%。年内首次增持黄金储备 103万盎司。

12.防疫“新十条”落地，北上广等多地响应调整疫情防控措施。

13.交通运输部：删除对跨区域出行人员查验核酸检测阴性证明、

健康码和“落地检”有关要求。

14.美国 11月 PPI（生产者价格指数）与核心 PPI的同比增速均较

10月放缓，但放缓程度不及预期，核心 PPI环比增速超过预期。

15.钟南山：预计明年上半年能恢复到疫情前生活状态；发热患者

可先在家做抗原检测，如持续发热去医院检查，少数人或是新冠流

感双重感染。钟南山认为今年就地过年可能性很小。

16.多地核酸采样服务调整：愿检尽检人群自费单人单管，不再混

采。国家药监局已批准 40个新冠病毒抗原检测试剂。张文宏：本

次疫情高峰可能会在一个月内到来。专家：感染新冠后半年内通常

不会再感染。
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3、现货及期现情况
图 1：国内电解铜现货升贴水（元/吨） 图 2：LME铜（0-3）升贴水（美元/吨）

数据来源：SMM，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部
图 3：电解铜价及基差（元/吨） 图 4：SHFE铜远期曲线（元/吨）

数据来源：Wind，兴证期货研发部 数据来源：Wind，兴证期货研发部
图 5：SMM 1#电解铜现货价（元/吨） 图 6：SMM国际铜现货价（元/吨）

数据来源：SMM，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部
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4、库存
图 7：SHFE电解铜库存（吨） 图 8：LME电解铜库存（吨）

数据来源：Wind，兴证期货研发部 数据来源：Wind，兴证期货研发部
图 9：COMEX电解铜库存（吨） 图 10：上海保税区电解铜库存（万吨）

数据来源：Wind，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部
图 11：SMM电解铜社会库存（万吨） 图 12：上海电解铜日均出库量（吨）

数据来源：Wind，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部
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5、供应情况
图 13：进口铜精矿现货 TC（美元/吨） 图 14：铜精矿港口出入库（万吨）

数据来源：SMM，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部
图 15：国内粗铜加工费（元/吨） 图 16：CIF进口粗铜加工费（美元/吨）

数据来源：SMM，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部
图 17：华东再生铜周度吞吐量（吨） 图 18：国内精废价差（元/吨）

数据来源：SMM，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部
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6、下游开工
图 19：铜杆周度开工率（%） 图 20：铜管月度开工率（%）

数据来源：SMM，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部
图 21：铜板带月度开工率（%） 图 22：黄铜棒月度开工率（%）

数据来源：SMM，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部
图 23：电线电缆月度开工率（%） 图 24：漆包线月度开工率（%）

数据来源：SMM，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部
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7、资金情绪
图 25：SHFE铜合约持仓&铜价 图 26：SHFE铜合约持仓&铜价（短期）

数据来源：Wind，兴证期货研发部 数据来源：Wind，兴证期货研发部
图 27：LME铜合约基金净多持仓&铜价 图 28：LME铜合约基金净多持仓&铜价（短期）

数据来源：Wind，兴证期货研发部 数据来源：Wind，兴证期货研发部
图 29：COMEX铜合约非商业净多持仓&铜价 图 30：COMEX铜合约非商业净多持仓&铜价（短期）

数据来源：Wind，兴证期货研发部 数据来源：Wind，兴证期货研发部
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