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宏观经济
美国方面，布拉德支持 7月初前累计加息 100 个基点，以应对四十年来最严重通胀:美东时间 2月 10 日周四，

美国圣路易斯联储主席布拉德 JamesBullard 表示，他支持在 7月初将利率提高整整一个百分点，包括 2000 年以来首
次加息 50 个基点，以应对美国近四十年来最热的通货膨胀。作为今年有 FOMC 会议投票权的美联储高官，布拉德
强调美联储的工作重心在于对抗通胀。他的计划包括在三次会议上分散加息，并从第二季度开始缩减美联储的资产
负债表，随后在下半年根据最新数据决定利率路径。但是，布拉德表示对 3月是否加息 50 个基点还没有最终决定，
表示在加息规模上将听从鲍威尔的意见。

美东时间 2月 10 日白宫发布的声明中，拜登称，他的两项首要经济任务是打造发展的经济，带来更多薪资可
观的工作，降低物价，它源于疫情带来的通胀这一全球问题。面对价格上涨，政府一直在运用可以支配的一切工具，
周四的 CPI 数据是一个提醒，提醒大家美国人的预算正在以给餐桌真正制造压力的方式被蚕食。但一些迹象显示，
我们能克服这种挑战。

北京时间 2月 15 日，俄罗斯总统普京宣布，已作出决定从乌克兰边境部分撤军。美国总统拜登也发表重磅讲
话，他虽然表示赞同外交途径解决问题，但还是在渲染俄、乌紧张局势。拜登指出，还没有核实俄罗斯是否真的撤
军，他认为俄罗斯进攻乌克兰的可能性还是很大。白宫方面更是直言，即使俄罗斯不入侵乌克兰，也考虑对其制裁。

中国方面，国家发改委等多部门明确将适度超前部署 5G、数据中心等新型基础设施建设，构建以能耗“双控”
和非化石能源目标制度为引领的能源绿色低碳转型推进机制，加快高耗能行业重点领域节能降碳改造升级。工信部
等八部门印发加快推动工业资源综合利用实施方案，严控新增钢铁、电解铝等相关行业产能规模。同时，1月公布
的社融、M2 同比大超预期回暖，超额兑现市场预期。从基建项目的加快落地，到“双控”方向下产能压缩升级，
货币信贷端的良好开局，稳增长经济预期不变。

1月金融数据表现亮眼，信贷“开门红”。1月社会融资规模增量 6.17 万亿，预期 5.4 万亿，比上年同期多 9842
亿元。社融存量同比增速已连续 4个月回升，剔除政府债后的增速也保持两个月的回升态势。1月末M2 同比增长
9.8%，预期 9.4%。增速分别比上月末和上年同期高 0.8 个和 0.4 个百分点。M1 同比下降 1.9%，但剔除春节错时因素
影响，M1 同比增长约 2%。

2022 年以来，大宗商品价格走势保持了强劲的态势。截至 1月底，显示大宗商品价格综合变动趋势的 CRB 指
数同比上涨 46%，涨幅为自 1995 年有可比数据以来的最大值。原油等众多商品价格都在上涨。在 22 种对经济敏感
的主要大宗商品中，9种商品的价格年涨幅超过五成，其中咖啡上涨 91%，棉花上涨 58%，铝上涨 53%。越来越多
与人们日常生活息息相关的原材料开始涨价。

欧洲方面，欧盟草案预计 2023 年通胀将低于欧洲央行目标:欧盟最新预测草案显示，明年欧元区的通胀将低于
欧洲央行设定的 2%的目标，这将加剧有关加息速度的争论。该草案预测，CPI 通胀将在 2022 年上涨 3.5%，在 2023
年上涨 1.7%，去年 11 月份的预测分别是 2.2%和 1.4%。预测认为，本季度通胀将达到 4.8%的峰值，在第三季度之
前将保持在 3%以上，并在 2022 年最后三个月降至 2.1%。预计 2023 年全年的通胀率将低于欧洲央行 2%的目标。但
这些预测尚未最终确定，在欧盟委员会周四公布之前仍有可能发生变化。

疫情情况

根据Worldometer实时统计数据，截至北京时间2022年2月16日6时30分，全球累计确诊新冠肺炎病例415660579

例，累计死亡病例 5854010 例。全球单日新增确诊病例 2052394 例，新增死亡病例 12413 例。

数据显示，美国、德国、俄罗斯、法国、巴西是新增确诊病例数最多的五个国家。美国、巴西、俄罗斯、印度、

法国是新增死亡病例数最多的五个国家。
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行业方面

行业讯息：发改委、国家能源局称，吸引和引导外资投入清洁低碳能源产业领域:发改委、国家能源局联合印发
《关于完善能源绿色低碳转型体制机制和政策措施的意见》提出，落实鼓励外商投资产业目录，完善相关支持政策，
吸引和引导外资投入清洁低碳能源产业领域。完善鼓励外资融入我国清洁低碳能源产业创新体系的激励机制，严格
知识产权保护。

工信部等八部门称，到 2025 年力争大宗工业固废综合利用率达到 57%:工信部等八部门印发加快推动工业资源
综合利用实施方案，目标到 2025 年，钢铁、有色、化工等重点行业工业固废产生强度下降，大宗工业固废的综合
利用水平显著提升，再生资源行业持续健康发展，工业资源综合利用效率明显提升，力争大宗工业固废综合利用率
达到 57%。主要再生资源品种利用量超过 4.8 亿吨，其中废有色金属 2000 万吨。

从铜冠铜箔相关人士处获悉，公司目前锂电铜箔供不应求，订单处于饱和状态，大客户包含比亚迪、宁德时代、
国轩高科等新能源汽车及电池企业。此外，公司研发的 5G通讯用 HVLP 铜箔已经处于客户最后一轮验证阶段，生
产线已初步具备量化生产能力。

现货市场：据SMM讯，昨日是换月交割后第一个交易日，现货市场整体交投活跃度依旧有限。早市平水铜始报
于升水160-170元/吨，持货商欲挺价但无奈询价者寥寥，部分持货商主动调价至升水150元/吨依旧难见成交，第二
时段前后买盘逐渐压价至升水130-140元/吨成交才有所好转。好铜和平水铜依旧难见明显价差，下游买盘不足的情
况下仅有贵溪还维持挺价情绪，ENM等品牌甚至报至升水150元/吨也未见市场大量买兴。湿法铜报价则相对稳定，
整体报至升水60-90元/吨，随着盘面再度回到71,500元/吨附近市场对非标非注册青睐度更甚，和湿法铜价差逐渐收
窄。

库存分析：截止至2022年02月11日，上海期货交易所阴极铜库存为106,572吨，较上一周增加66,213吨。截止至2022
年02月14日，上海保税区库存19.6万吨，广东地区库存5.55万吨，无锡地区库存1.82万吨，上海保税区库存较上一周
增加0.2万吨。

基本面
基本面，上游铜矿供应呈现增长趋势，铜矿供应较前期有所改善，冶炼厂原料供应基本充足；目前来看炼厂排

产积极性较高，精炼铜产量预计保持高位。近期海外库存持续下降，重回去年底的低位，供应紧张的担忧增加，不
过国内下游加工企业仍处于复产状态，国内现货库存呈现净入库状态，铜价上方面临较大阻力。

操作观点
美国通胀数据攀升，近期美联储官员频频表示希望加快加息，美元指数走强；同时俄乌地缘政治紧张局面继续

发酵，引发市场避险情绪。技术上，沪铜 2203 合约下影阳线，1小时MACD 金叉。操作上，建议 70500-72500 区间
高抛低吸，止损各 700。

风险关注
1. 库存拐点 2.美元指数走势 3.国内疫情风险加剧
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一周行情回顾

上周四，铜价延续涨势，收盘于 73030 元/吨；上周五，沪铜主力 2203 高开于 73320，夜盘回补缺口后上行至
73650，白盘向下跳空回落，午后跌幅扩大，最终收盘 71480，较上一个交易日下跌 490 元/吨；周一沪铜主力 2203
高开于 71650，夜盘持续走弱一度接近 70500，白盘维持弱势反弹，最终收盘 71360，较上一个交易日下跌 120 元/
吨；周二是 02 合约最后一个交易日，沪铜微跌，终收盘 71060，较上一个交易日下跌 190 元/吨；昨日，沪铜主力
2203 高开于 71410，夜盘回补缺口后维持高位震荡，白盘震荡延续，最终收盘 71510，较上一个交易日上涨 450 元/
吨。

表 1阴极铜期货主力合约运行情况

CU2203.SHF

日期 最高价 最低价 收盘价 成交量 涨跌 涨跌幅 持仓量

2022-02-10 73040 70760 73030 142439 2790 3.9721 157385
2022-02-11 73650 71140 71480 152263 -490 -0.6808 146828
2022-02-14 71860 70580 71360 106807 -1150 -1.5860 133716
2022-02-15 71300 70540 71060 82171 -190 -0.2667 125982
2022-02-16 71630 70970 71510 60175 640 0.9031 124783

数据来源：wind 资讯通惠期货

图 1：期货持仓量单位：手 图 2：上海阴极铜交割量单位：吨

数据来源：wind 资讯 通惠期货 数据来源：wind 资讯 通惠期货
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现货价格

图 3：上海物贸平均价单位：元/吨 图 4：湿法铜与光亮铜价格单位：元/吨

数据来源：wind 资讯 通惠期货 数据来源：wind 资讯 通惠期货

图 5：广东南储电解铜平均价单位：元/吨 图 6：长江有色市场最高最低报价单位：元/吨

数据来源：wind 资讯 通惠期货 数据来源：wind 资讯 通惠期货

溢价情况

图 7：上海物贸平均价升贴水单位：元/吨 图 8：洋山铜溢价单位：美元/吨

数据来源：wind 资讯 通惠期货 数据来源：wind 资讯 通惠期货
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加工产品情况

图 9：无氧铜丝市场平均价单位：元/吨 图 10：漆包线市场平均价单位：元/吨

数据来源：wind 资讯 通惠期货 数据来源：wind 资讯 通惠期货

废铜情况

图 11：废铜价格单位：元/吨

数据来源：wind 资讯 通惠期货
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电解铜价格

图 12：电解铜市场价单位：元/吨 图 13：电解铜粉价格单位：元/千克

数据来源：wind 资讯 通惠期货 数据来源：wind 资讯 通惠期货

库存

图 14：库存单位：吨

数据来源：wind 资讯 通惠期货
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图 15：活跃合约基差单位：元/吨 图 16：铜比废铜

数据来源：wind 资讯 通惠期货 数据来源：wind 资讯 通惠期货

图 17：铜比电解铜

数据来源：wind 资讯 通惠期货

风险揭示
报告中的信息均来源于公开可获得的资料，通惠期货有限公司力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做
任何保证，据此投资，责任自负。未经通惠期货有限公司授权许可，任何引用、转载以及向第三方传播本报告的行
为均可能承担法律责任。


