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图表 1：国内沪铜现货及期货价格 单位：元/吨

数据来源：WIND 福能期货研究院

近期国家多部门多举措干预煤炭价格，工业品全数大跌回落。仅一周时间，期铜从

76000 元/吨高位迅速回落至 70000 元/吨一线，市场悲观情绪蔓延，多头纷纷离场以

避险情绪为主。目前铜的跌势主要受到市场情绪面的影响，基本面由于低库存对价格仍

有支撑。

1. 宏观方面

当前通胀处于上升预期之中，海外经济增长却在放缓，美国三季度实际 GDP 年化

季率仅为 2%。滞胀预期升温，推动各国央行加快货币收紧步伐，10 月 27 日加拿大央

行意外宣布结束 QE，并将加息预期提前至最早明年二季度。市场对于美联储在 11 月

议息会议上宣布缩减每月 1200 亿美元的资产购买计划的预期偏高，预计在会议前后大

宗商品也存在下行的风险。与此同时，美联储或提前大幅加息，市场目前预期美联储

2022 年底之前将把基准利率总计上调 50 个基点，这相当于两次标准加息的幅度。长



期来看，铜价上方压力明显，近期关注 11 月 4 日美联储议息决议。

2. 供给方面

铜矿供应逐渐恢复。目前来看，海外疫情对矿山生产的影响整体可控，叠加罢工扰

动基本平息，铜矿供应稳中有升。TC 维持在高位，铜矿供应趋于宽松。

图表 2：TC 加工费（美元/千吨）
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电解铜产量受限电政策影响，产量有限。根据 SMM 数据，受限电及限产影响，9

月国内电解铜产量为 80.29 万吨，环比下降 2%，同比增长 0.4%。电解铜产量受限电

影响较小，主因铜行业的排放及能耗问题相对于其他高耗能品种来讲并不突出。此外，

据 SMM 了解，华东地区受限电影响下硫酸需求骤降，周边铜冶炼厂为应对潜在硫酸胀

库问题自 10 月 22 日起主动降低投矿量，暂时预计将影响金冠及金隆铜业 20%的投矿

量，电解铜产量或受影响。



图表 3：电解铜产量
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进口货源偏紧。从十月下旬开始，电解铜进口窗口再次关闭。现货进口亏损一度高

达 852 元/吨，同时海外货源受船运和集装箱紧张的影响，难见大量流入国内。

图表 4：电解铜进口盈亏
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3. 需求方面

我们认为最近的“能耗双控”政策和限电对铜下游需求的影响大于冶炼端。能耗双

控未达标一级预警的九个省份铜冶炼产能占比较小（青海、宁夏、广西、广东、福建、

新疆、云南、陕西、江苏），受影响产量约占总产量的 2%左右。相对而言，限电可能



对下游加工行业影响更大。国庆以后各地仍有限电，下游铜加工企业受到不同程度影响。

其中广东省和江苏省限电力度明显要弱于国庆前，浙江省和山东省限电升级。如果限电

压力不能得到有效缓解，铜加工企业开工率料将继续下滑，对需求形成冲击。

图表 5： 中国铜加工企业受限电影响情况
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在三道红线政策下，房地产新开工持续走弱，但竣工增速仍维持高位，房产对铜消

费仍有支撑。光伏方面，在碳中和、碳达峰的大背景下，中国通过加速终端部门用能电

气化来降低碳排放。根据国家能源局发布的数据，1-9 月太阳能发电新增发电装机容量

为 2556 万千瓦，同比增长 785%。风电新增发电装机容量为 1643 万千瓦，同比增长

336%。光伏及风电为铜未来需求增长点，需求稳定增长。

图表 6：房地产开工及竣工情况

数据来源：WIND 福能期货研究院

汽车方面，由于芯片短缺，9 月中国汽车销量为 206.7 万辆，同比下滑 19.64%。

根据 AFS 的最新数据，截至 10 月 24 日，由于芯片短缺，今年全球汽车市场累计减产



量已达 974 万辆。其中，中国汽车市场累计减产量已达 186.3 万辆，占总减产量的

19.1%。短期汽车芯片短缺问题难以解决，汽车市场销量难以提升。

图表 7：汽车销量情况
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当前铜消费受房地产及基建托底，光伏和风电为增长亮点。十一月铜消费逐渐进入

传统消费淡季，预计终端市场需求趋于疲软。

4. 库存方面

目前来看，全球铜显性库存处于历史极低水平。10 月 LME 铜库存加速去化，截止

10 月 29 日，LME 铜库存为 140175 吨，环比上月下降 79350 吨，降幅达到 36.15%。

此外，LME 铜注销仓单大幅走高，仓单注销比一度达到 90%上方，挤仓风险明显提升。

10 月国内铜库存呈现累库现象，截止 10 月 29 日，上期所铜库存为 49327 吨，环比上

月增加 5802 吨，增幅 13.33%。据 SMM 统计国内电解铜社会库存为 10.25 万吨，月

度小增 1.24 万吨。

短期低库存对于铜价有较强支撑。长期来看，全球船运紧张和船期延误导致物流

不畅，铜形成较高隐性库存。如海运问题得到改善，隐性库存将逐渐转为显性，低库存

对铜价的支撑将存疑。



图表 8：环球库存
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5. 总结

综上，当前铜供应端偏紧，需求端有韧性。海内外库存均处于历史低位，叠加现货

升水维持较高水平给予铜价支撑。展望十一月，传统淡季引发需求担忧，库存拐点可能

出现。同时，宏观上美联储 Taper 临近，铜价有上行压力。预计铜价波动加剧，在

68000-73000 元/吨区间内宽幅震荡。需持续关注宏观政策，如 11 月美联储议息会议

出现超预期决定，鲍威尔宣布首次加息在 2022 年 9 月之前，或者明年加息超过两次，

可能对市场构成利空打击。


