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宏观经济
美国方面，美元持续走强、需求担忧情绪升温及国际能源署国家释放石油储备带来的短期利空情绪盖过了俄乌方

面局势的影响，美油小幅收跌。欧盟再次呼吁产油国能否提升供应以平抑油价，但OPEC 表示，当前以及后续对俄
罗斯施加的制裁可能会对石油供应造成历史最严重的供应冲击之一，而且完全替代俄罗斯石油出口是不可能的。

美联储公布的 FOMC 会议纪要显示，官员们在 3月会议上讨论了缩表路线图。多数与会官员认为，每月最多缩
减 950 亿美元（600 亿美元国债+350 亿美元MBS）资产可能是合适的，支持用 3个月或适度更长时间分阶段调整以
达到缩表上限，最早可能在 5月份开始这一进程。许多美联储官员表示，如果物价压力不能降下来，可能需要 1次
或者多次加息 50 个基点。

中国方面，近期，多家机构公布一季度GDP 预测值，综合来看，13 家机构对一季度GDP 增速预测值在 4.7%
至 5.4%之间，平均预测值达 5.1%，中间值为 5%，比 2021 年四季度上升 1个百分点，推动经济增速上行的一个主
要因素是上年同期基数下移。尽管 2021 年一季度GDP同比增长 18.3%，但建立在 2020 年一季度GDP同比下降 6.8%
的基础上，当季代表经济实际增长水平的两年平均增速仅为 5.0%，为 2021 年四个季度中的次低，更显著低于 2020
年四季度的 6.1%(两年平均增速)。今年前两个月经济恢复较好，但 3月份受疫情叠加地缘冲突影响，消费需求有所
萎缩，拖累前两个月经济增速，预计一季度GDP 增速将保持在 5.0%左右。

《中共中央国务院关于加快建设全国统一大市场的意见》发布。建设全国统一大市场是构建新发展格局的基础
支撑和内在要求。意见明确，加快建立全国统一的市场制度规则，打破地方保护和市场分割，打通制约经济循环的
关键堵点，促进商品要素资源在更大范围内畅通流动，加快建设高效规范、公平竞争、充分开放的全国统一大市场，
全面推动我国市场由大到强转变，为建设高标准市场体系、构建高水平社会主义市场经济体制提供坚强支撑。

自 3月份以来，国内疫情，特别是上海疫情持续发酵，全国经济运行受到明显干扰。最新数据显示，中国 3月
官方制造业 PMI 为 49.5，比上月下降 0.7 个百分点，低于临界点，制造业总体景气水平有所回落；中国 3月官方非
制造业 PMI 为 48.4，前值 51.6，非制造业景气度降至收缩区间；3月综合 PMI 为 48.8，前值 51.6。近期，国内多地
出现聚集性疫情，加之国际地缘政治不稳定因素显著增加，我国企业生产经营活动受到一定影响。

欧洲方面，欧洲央行会议纪要显示，许多成员认为，当前的高通胀水平及其持续存在要求立即采取进一步措施
使货币政策正常化。资产购买计划在夏季结束可以为第三季度的加息铺平道路。

疫情情况
根据Worldometer 实时统计数据，截至北京时间 2022 年 4 月 13 日 6 时 30 分左右，全球累计确诊新冠肺炎病例

500794656 例，累计死亡病例 6208667 例。全球单日新增确诊病例 1182498 例，新增死亡病例 3574 例。

数据显示，韩国、法国、德国、意大利、澳大利亚是新增确诊病例数最多的五个国家。德国、英国、俄罗斯、
美国、韩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：受疫情影响，近期全国物流尤其是华东地区物流较为混乱，上海地区只进不出令铜库存增加，上海

保税区铜库存维持在 27 万吨左右。进口窗口维持关闭状态，同时受疫情影响，上海保税区出入库作业停滞，虽然
保税区有进行预报关操作，但是货物实际流动依然艰难。产量方面，3 月，山东两家民营冶炼厂因资金等问题被迫
停炉减产，国内精炼铜产量不及预期，并将继续影响 4月产量。预计 4月国内电解铜产量为 82.77 万吨，环比降低
2.5%，同比降低 5.7%。
矿端来看，今年以来，一些老矿随着品位下降，产出明显下滑，这将导致全球铜精矿产量不及预期。以全球最大的
铜生产国智利为例，该国统计局数据显示，智利 1月、2月铜产量较去年同期相比分别减少 7.5%、7%。2021 年，该
国铜产量同比下降 1.9%至 568 万吨。今年 2月，全球最大铜矿必和必拓控股的 Escondida 铜矿产量同比下降 14.3%，
矿石品位不断下降是导致该铜矿产量不断下滑的主要原因。

现货市场： 今日上海电解铜现货对当月合约报于升20~升水100元/吨，均价升水60元/吨， 较前一日下跌85元
/吨。平水铜成交价格74250-74730元/吨，升水铜成交价格 74270-74750元/吨。今日仓单报价10-30美元/吨，均价20
美元/吨，均价较前一 交易日持稳；提单报价12-29美元/吨，均价20.5美元/吨，均价较前一交易日持 稳，QP5月，
报价参考4月中下旬到港货源。LME0-3贴水16.25美元/吨，对05合 约进口亏损在850元/吨附近。

库存分析：截止至2022年04月08日，上海期货交易所阴极铜库存为96,581吨，较上一周增加3,460吨。截止至2022
年04月11日，上海保税区库存22.7万吨，广东地区库存4.08万吨，无锡地区库存0.51万吨，上海保税区库存较上一周
无变化。

基本面：
需求方面，国内需求季节性回升受疫情干扰，部分需求后延，如果疫情仍得不到有效控制，管控措施继续压制

下游需求的话，市场情绪将更为谨慎，铜价回落压力将增大。承载了国内70%的铜贸易量的上海浦东浦西先后封锁，
物流中转量急转这下，长三角部分铜材加工企业等铜加工。由于物流发运问题，这些企业成品库存亦出现库存高企
的压力。疫情导致的不确定性、俄乌局势以及成本激增打压企业信心。但国内预计将推出更多稳增长政策；全球经
济状况预期随疫情消退而好转。供应面，秘鲁多地爆发交通运输罢工抗议，抗议该国油价、公路过路费和基本研发
客服产品系列请务必阅读正文之后的免责声明部分2编辑：华融期货研发物资价格高涨。秘鲁国防部长加维迪亚4日
称，中部万卡约市发生的抗议活动已造成4人死亡。秘鲁总统宣布下令部长会议进入紧急状态。作为全球第二大产
铜国，秘鲁消息动态时刻牵动着全球铜市场。虽然俄罗斯的产铜份额不到5%，但俄乌冲突引发能源、农产品价格飙
升，让远在南美的秘鲁也受到干扰，间接地推升了国际铜价。LME铜期货一度跃升至10500美元/吨上方，接近3月
触及的历史高位。

操作观点
宏观方面，利率的双重倒挂，即美债收益率曲线倒挂与中美名义利率倒挂。前者 影响经济增长，后者使得隐

性库存显性化。对铜价构成压力。供应方面，上游精 铜矿冶炼需求充足，TC价格持续上行；中游电解铜国内 3月
产量下滑低于预期， 因疫情导致的铜企停产和冶炼厂检修。进口窗口闭合，疫情导致物流受阻，国内 供应偏紧。
需求方面，当前居高的铜价、大幅上涨的运输成本给下游企业带来持 续压力，且不少面临铜杆紧缺的情况，本周
持续减产。目前需要关注国内防疫政策由紧到松的转折点，需求恢复后可能短期内会导致供 不应求的局面。推荐
买入 6月跨式 77000C/70000P。

风险关注
1.库存拐点 2.美联储 3月议息会议
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一周行情回顾

上周五沪铜主力 2205 平开于 73720 元/吨，夜盘短线微幅下挫至 73300 元/吨附近，白盘位置日内低位震荡。最
终收盘 73410 元/吨，较上一个交易日下跌 310 元/吨；周五夜盘沪铜主力 2205 开于 73690 元/吨，夜盘维持窄幅震
荡；周一白盘价格跳水至 73150 元/吨附近后位置低位震荡。最终收盘 73230 元/吨，较上一个交易日下跌 530 元/
吨；周二沪铜主力 2205 开于 73200 元/吨，夜盘震荡下行跌破 73000 元/吨，白盘价格反弹创出新高。最终收盘 73350
元/吨，较上一个交易日上涨 120 元/吨；昨日沪铜小幅上涨，收于 74030 元/吨。

表 1阴极铜期货主力合约运行情况

CU2205.SHF

日期 最高价 最低价 收盘价 成交量 涨跌 涨跌幅 持仓量

2022-04-07 73950 73350 73410 55126 -300 -0.4070 154531
2022-04-08 73930 73180 73760 55949 200 0.2719 158724
2022-04-11 73760 73160 73230 60836 -290 -0.3945 153639
2022-04-12 73450 72930 73350 70395 -50 -0.0681 151281
2022-04-13 74450 73240 74030 86744 800 1.0924 157434

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。


