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沪铜 沪铝 2021 年 12 月 14 日 星期二

沪铜

海外流动性收紧预期令铜价承压，全球铜库存略有回升，不过幅度不大，沪铜

暂时企稳。

宏观方面，国外美联储官员态度持续偏鹰就加剧了市场对流动性收紧的担忧，

周末公布的美国通胀数据再度飙高，美联储货币收紧担忧继续走强，铜价走势受到

拖累。国内中央经济工作会议定调明年经济工作：强调稳中求进，继续实施积极财

政政策和稳健货币政策，要推进保障房建设，支持合理住房需求，促进房地产健康

发展和良性循环。暗示房市政策边际放松。

需求方面，据 SMM，11 月电线电缆企业开工率为 85.55%，环比增加 5.1%，同比

减少 11.28%，受到季节性赶工赶产的带动。上周精铜杆企业开工率环比降 2.15 个百

分点至 69.24%，年末下游需求有所转弱。11 月铜箔企业开工率为 90.96%，环比增

5.5%，预计 12 月开工率将有所回落。终端需求来看，前 10 个月电网基本建设投资

完成额 3408 亿元，同比增长 1.1%。10 月空调产量 1454.92 万台，同比增长 6%。房

地产悲观情绪逐渐修复，但“房住不炒”是主基调，对铜材的引致需求趋稳。据乘

联会，11月国内狭义乘用车市场销量达 181.6 万辆，环比增长 6.0%，同比下降 12.7%；

新能源汽车表现强劲，11月销量 37.8 万辆，同比大涨 122.3%，环比增长 19.4%，汽

车销量尚可。

供应方面，进口铜精矿 TC 维持稳定，12 月 10 日，SMM 现货报价 60.9 美元/

吨，周环比下降 1.03 美元。反应当前铜矿供需处于相对平衡的状态。据国际铜业研
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究组织(ICSG)称，2020 年精炼铜市场短缺 47.90 万吨。ICSG 预测 2021 年小幅短

缺 4.2 万吨，2022 年预计供应过剩 32.80 万吨。 11 月中国电解铜产量 83.59 万

吨，同比下降 4.4%，环比增长 3.4%；1-11 月中国电解铜产量累计 931.5 万吨，同

比增长 3.9%。11 月山东、江西、浙江、云南、江苏产量增长较为明显，主因市场限

电环节，部分检修企业恢复正产。而山西、湖北冶炼企业因冷料供应紧张出现产量

走低现象。据调查，12 月中国电解铜预计产量 88.89 万吨，同比下降 2.1%，环比

增长 6.4%，12 月部分冶炼企业有冲量迹象，另有企业检修后产能恢复，从而使当月

产量出现增长态势。

现货方面，伦铜和沪铜升水都大幅回落，沪铜现货转为平水，对远三月的升水

也降到 400 元，淡季影响体现，价格支持力明显弱化。但精废价差也收窄到 1200 元

以下，精铜杆对低氧杆的价格优势有所体现，促使部分消费转向精铜杆。另外随着

库存下降和伦铜升水下滑，沪铜现货进口窗口又打开，这在淡季是比较少见的。11

月中国进口铜及铜材 51 万吨，较上月增加 10 万吨，如果进口盈利保持，在保税库

存极低情况下中国进口增加可能迅速体现为伦铜买盘增加。整体看现货升水，进口

盈利以及精废价差低位，价格结构保持全面升水，通常暗示铜价支撑非常强，即使

淡季下跌也有限。

库存方面，据钢联数据，上周主流消费地铜库存 9万吨，较上周增加 0.4 万吨，

保税库存 14.6 万吨，较上周四减少 1.4 万吨，因上周开始进口窗口又打开，报关增

加，整体仍保持下降势头。

后市展望

美联储可能加快启动 taper。认为美联储将提前加息，市场表现较为谨慎。流动
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性收紧预期及疫情重燃担忧，中短期内还将压制铜价，国内市场尽管面临新的下行

压力，但政策上的稳增长不断加强，房地产市场悲观情绪得以修复。此外，淡季效

应逐步增强，铜价格上行缺乏消费支持，但低库存下价格结构保持强势，同样缺乏

下跌动力。随着年末消费减弱和库存小幅回升，略有下跌压力。但基本面尚未恶化，

将限制价格回落空间。预计短期会是 68500-70000 区间震荡走势。后市关注美联储

将在周四的今年最后一次货币政策会议。

沪铝

目前短期受到季节性需求小旺季及下游企业补订单的影响，库存超预期下降，

出库数据很好，基本面属性支撑铝价。供应端来看，能耗双控等仍对电解铝产量有

所压制。据网讯了解到，云南地区整体电力缓解有部分产能复产，但短期内难以大

规模释放，随着冬奥会的临近，双限政策仍在持续推进，北方地区有进一步趋严趋

势，预计短期供给端维持紧缺。而下游需求近期表现良好。加工企业开工率总体保

持平稳，分板块看，板带箔、线缆企业下游订单相对稳定，铝合金企业订单有一定

程度增加。但中期来看，虽下游加工企业年底备货补库使得社库有所去化，但市场

仍认为此去库为短期现象，再加上消息面取消铝材出口退税消息仍在发酵，铝价因

此仍维持震荡偏弱格局。而对于 12月下旬而言，受房地产、基建等终端需求下行拖

累，社库大概率仍会累库，近期铝棒加工费下滑，同时铝棒社库有所累库，说明后

续消费有走弱倾向。基于此逻辑，认为年内铝价弱势运行的逻辑并未发生改变。但

当前显性库存继续去化，对价格有一定支持。短期铝价或维持震荡走势，中期价格

承压。
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