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沪铜

铜库存虽然仍旧处在低位，但伦库存连续多日上行，国内库存虽然尚未显著拐

头，但现货升水走弱，BACK（反向）结构改平，消费淡季需求端对铜价的支撑减弱。

宏观方面，美联储靴子落地后市场风险情绪一度好转提振金属走势，不过周初

对新冠变种毒株的忧虑燃起，金属行情再度转弱，目前宏观忧虑略有缓解，预计多

数金属走势仍然呈现区间波动格局，重心并未明显变化。近日国内房地产低价股涨

停潮在于主要在于利好消息上的刺激。央行周一 LPR 一年期利率降低，并研究部署

年底前房地产业增长工作。暗指房地产趋于宽松。

供应方面，秘鲁供应中断和智利新政府上台的潜在影响，将影响未来铜精矿供

应。再生铜供应持续偏紧，再生铜进口盈利大幅缩窄，精废价差扩大，但绝对值远

低于盈亏点。国内仓单库存减少，伦铜仓单库存增加，注销仓单比例上升，有可能

限制价格回升空间。海关总署公布的在线查询数据显示，中国 11月废铜（铜废碎料）

进口量为 16.47 万吨，环比增 24%，同比大增 77%。其中，马来西亚为最大来源国，

当月从该国进口废铜 26,643.94 吨，环比增 48%，同比增加 115%。

需求方面，内需平稳为主。国内虽然有地产与基建上的预期，但在存量效应和

政策见底的预期下，地产端拖累有限。宽信用预期有望落地，社融存量增速在 10月

初现见底征兆，在逆周期调节的压力下，2022 年一季度财政发力或前置，利于提振

铜价。电网投资的“十四五”规划保证了总量，且向配电网的偏重利于提升用铜密

度。汽车缺芯的缓解预期有望提振全球汽车产销，家电或承压于海外耐用品需求的
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回落。新能源为铜提供长期需求增长点，明年有望为铜贡献近 10万吨的需求增量，

低基数效应下对消费的提振还较有限。

现货方面，据 SMM 讯，现货市场升贴水依旧维持挺价情绪，成交虽有限，持货

商也不愿大幅调价，交易维持僵持状态。早市持货商就竖起挺价大旗，平水铜基本

维持在升水 270-280 元/吨，实际市场反馈较差，有价无市，但由于货源稀缺，持货

商调价意愿不高，整体市场于升水 270 元/吨附近维持拉锯状态，盘面暂时回暖也令

下游消费弱持续的走弱，个别贸易商逢高换现意愿增强，抢先下调 20-30 元/吨，然

而市场反馈依旧不高，第二时间段整体市场已报价于升水 240-260 元/吨，但有限的

调价水平难以吸引买盘。好铜和湿法铜与平水铜情况类似，好铜报价基本坚挺于升

水 260-300 元/吨区间，市场参与者寥寥。湿法铜如 ESOX 等品牌早市报价坚挺于升

水 190 元/吨，随后调至升水 170 元吨附近，持货商也难见明显调降意愿。

库存方面，伦铜库存短暂小幅回落后又出现小幅增加，此前略有回落的注册仓

单又开始转增，注销占比略有回落，不过整体变动有限。低价对消费有一定促进，

但境外临近圣诞的影响下，全球库存小幅回升。上海期货交易所仓库库存为 34,580

吨，为 2009 年以来的最低水平，而中国保税仓库库存则暴跌至 160,500 吨，创纪录

低点。对铜底部有所支撑。

后市展望

欧洲能源危机发酵令金属市场做多情绪回升，不过年底资金回笼，市场做多情

绪不高，短期需关注能源危机炒作的持续性，基本面低库存局面难改，但随着铜价

逼近 7 万，废铜替代效应增加，不利于精铜消费，而海外矿 LasBambas 矿山停产，

欧洲能源危机，推升供应担忧，海外现货偏支撑，短期铜价偏强运行。但铜预计持
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续走高可能性不高，操作，逢低买入、冲高止盈。

沪铝

美国总统拜登称仍可能与民主党参议曼钦就其 2 万亿美元经济计划达成协议，

叠加市场预期疫苗可以帮助遏制变种病毒传播，宏观情绪得以改善。基本面，国内

电解铝运行产能整体小幅抬升，不过仍有部分地区运行产能有所下降，短期复产情

况较为不佳，整体来看电解铝供应端仍然受限。同时电解铝库存持续下降，铝加工

企业开工率回升，加工企业订单接单量稳步增长叠加欧洲能源危机仍在延续，后期

需持续关注海外市场情况，外盘铝价强势亦能提涨国内铝价。同时建议关注冬奥会

环保政策、社库变化等因素。大部分地区的电价创下历史新高，对铝价形成较强支

撑，短期走势偏强为主。
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