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沪铜 沪铝 2022 年 3 月 2 日 星期三

沪铜

中国政策偏宽松，国内 3 月消费旺季存在去库预期，将形成铜价的底部支撑，

判断铜价维持区间偏强运行。

宏观面：俄乌双方进行谈判，俄罗斯代表团团长称有望达成一致，风险情绪有所改善。另外

关注，美联储是否有可能放慢货币紧缩的节奏，近期市场对 3月加息 50 个 BP 的预期概率确实也出

现了一定程度的回落。

供应面，铜精矿供应暂时充裕，秘鲁 Las Bambas 铜矿持续扰动市场，但英美资

源 Quellaveco 铜矿项目将投产，依然能够提高全球铜矿供应增加预期。再生铜供应

有所收紧，再生铜进口亏损稍有缩窄，精废价差略高于平衡点，再生铜增值税政策

对再生铜供应产生较大扰动。国内仓单库存减少，LME 铜仓单库存低位回落，注销仓

单比例下降。国内现货对期货升水持稳，沪铜近远月贴水扩大，LME 铜现货升水下滑。

需求面，终端消费逐步修复，铜材企业开工持续回升。财税 40号文出台即将落

地，利废企业清理前期库存，再生铜杆供应短时增加。但随着终端消费逐渐恢复，

再生铜杆订单已在增加，预计 3 月再生铜杆将由供应偏过剩转向紧张。同时，北方

地区地产项目陆续复工增加了电线电缆采购，主要精铜杆企业度开工率整体回升。

如果基建从 3 月开始形成实物工作量，线缆消费将出现更为明显的好转，铜杆开工

也有可能超预期恢复。铜管需求释放铜管企业提高开工率，后期重点关注企业的逢

低补库力度。铜板带终端消费回暖明显，订单基本回归到正常水平。海外，欧洲天

然气价格走高影响铜冶炼，海外铜库存低位运行。
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国内冶炼，2022 年 1 月电解铜产量为 81.81 万吨，同比增长 2.5%；预计 2月国

内电解铜产量为 80.02 万吨，环比增长 0.26%，同比增加 0.89%。2 月电解铜产量环

比增长，主要由于冶炼企业在 2 月春节假期阶段并未放假，铜矿原料供应充足，且

另有部分冶炼企业检修后恢复生产。相比 2021 年，2022 年卖方提供的长单量有所增

长，长单基本能满足大部分冶炼厂的一季度原料采购需求，部分冶炼厂仅需补充少

量现货。目前冶炼厂仍有利润空间，TC 居高不下，预计今年国内冶炼厂的生产积极

性仍较高。精炼铜进口方面，2021 年进口窗口在上半年关闭，且受到了全球海运运

力紧张的困扰，因此使得 2021 年电解铜进口量逐步回归到正常水平。2021 年 1-12

月中国精炼铜累计进口 344 万吨，同比下滑 23.91%。目前精炼铜进口则仍处于亏损

状态，难以支撑报关进口需求，到港货源陆续流入保税库。

库存方面，LME 铜库存此前低位徘徊，一度出现小幅回升，截至上周五，上期所

铜周度库存再增逾两万吨，目前已经逼近 16万吨，升至去年六月中旬以来最高。不

过本周初再度出现明显去化，目前库存落至 7.3 万吨附近。

后市展望

地缘政治冲突，引发市场风险偏好下降，避险情绪带来短期压力。国内需求以

及复产持续缓慢，国内库存有累库的情况。短期对铜有制压。但整体库存仍是在低

位，中期随着旺季到来，消费将持续好转，预计支持价格上移。从技术上看 7 万附

近仍较强支撑。以及去库拐点临近 期价有望触底回升。可适当买入试多。

沪铝

乌俄战争影响欧洲地区铝价受欧美“SWIFT”制裁，导致俄罗斯原铝出口受限。

另外乌俄战争导致能源价格上涨，欧洲电力价格跟随上涨带来的欧洲地区电解铝停
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产，将导致原铝供给的减少。国内供应端平稳生产，周内未出现减产消息，云南、

广西等地复产产能稳步推进，整体运行产能缓慢抬升。广西大部分涉铝企业已经正

常生产、发运，随着冬奥会的结束，国内下游开工逐步回升，周内北方地区开工率

明显上周，下游接货较上周好转，周内铝锭社会库存维持累库状态，但增速明显放

缓，后续随着下游备库的进入，库存拐点或将显现。预计短期铝价偏强震荡。
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