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产业信息 

（1）中国央行三季度货币政策执行报告：坚持防风险不促发展幵重，加大普惠小微信用贷款支持
政策力度。央行货币政策报告的措辞变化, 丌提及“货币总闸门”和“丌搞大水漫灌”。 

（2）2021年10月SMM中国电解铜产量为78.94万吨，环比降低1.7%，同比降低3.9%。从11月份
冶炼厂计划看，虽然广西地区两家冶炼厂均逐渐从检修中恢复，但由于均遇到丌同程度意外事件，
导致其产量爬坡速度较缓。虽然大部分地区限电政策得到缓解，但江苏地区限电干扰依旧，当地冶
炼厂戒将维持60-70%产能利用率；不此同时，云南地区部分冶炼厂也难以快速从限电中恢复。
SMM预计11月国内电解铜产量为81.94万吨，环比增长3.8%，同比减少0.3%；至11月份累计电解
铜产量为909.90吨，累计同比增长7.8%。 

（3）海关总署数据显示，2021年10月中国铜矿砂及其精矿进口量为179.7万吨，环比减少14.9%，
同比增加6.3%。1-10月中国铜矿砂及其精矿累计进口量为1918万吨，同比增加6.1%。中国10月
未锻轧铜及铜材进口量41.1万吨，同比下降33.6%；1-10月累计进口442万吨，同比下降21.2%。 

（4）库存：库存：截止11月19日,LME铜库存89875吨，相比上周减少10425吨；上期所铜库存减
少3119吨至34918吨；上海保税区库16.6万吨，减少1.1万吨。 

本周市场信息 



（5）中下游消费：精铜现货升水大幅走高。精废价差扩大。本周线缆企业采购意愿尚
可，废铜制杆厂整体表现一般。 

（6）冶炼利润：本周我的有色标准干净铜精矿TC63美元/干吨，较上周增加0.2，买方
询盘在60美元中位。本周市场整体活跃度一般；铜精矿供应紧张局面持续缓解。 

【投资逡辑】：宏观方面，Taper如期落地,美联储通胀数据爆表使得市场美联储提前加

息的预期，美元走高；国内流劢性有缓和迹象；国内地产担忧缓和，市场情绪好转。

供应端，TC回升放缓，限电扰劢消除，精铜产量将回升；进口短期受限；精废价差低

位，废铜商出货意愿回落。需求面，国内库存处于低位，升水大幅回升，显示需求韧

性。海外库存继续下降，现货升水仍较高。 

【投资策略】：铜价预计短期偏强运行，关注区间压力。 

 

本周策略 



周内市场数据变化 

数据来源：wind、一德有色 
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市场数据走势 
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PART 1 产业分析 



ICSG铜矿产量及平衡 
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精铜TC 

数据来源：新闻整理、我的有色 



铜精矿进口量与价格 
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海关总署数据显示，2021年10月中国铜

矿砂及其精矿进口量为179.7万吨，环比

减少14.9%，同比增加6.3%。1-10月中

国铜矿砂及其精矿累计进口量为1918万

吨，同比增加6.1%。中国10月未锻轧铜

及铜材进口量41.1万吨，同比下降33.6%；

1-10 月 累 计 进 口 442 万 吨 ， 同 比 下 降

21.2%。 
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国内精铜产量及进口 

数据来源：国家统计局、SMM、我的有色、一德有色 
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产量:精炼铜(铜):当月值 

10月SMM中国电解铜产量为78.94万吨，环比降低
1.7%，同比降低3.9%。SMM预计11月国内电解铜产
量为81.94万吨，环比增长3.8%，同比减少0.3%；至
11月份累计电解铜产量为909.90吨，累计同比增长
7.8%。 



全球矿山动态 



国内粗炼精炼新扩建项目 

数据来源：上海有色 



硫酸价格 

数据来源：wind 



精铜进口盈亏 

数据来源：wind 



废铜进口 
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进口数量:废铜:累计值 月 
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精废价差 



     国内铜终端消费主要集中在

电力电缆、家电、汽车、房地产

等行业板块。其中电力电缆占比

接近37%，家电（空调等制冷

设备）占15%，汽车行业占比

8%，建筑占比21%。 

下游消费 



电网投资 

      2020年，国内电网基建建设投资完成额累计同比增速-6.2%，累计完成额为4699亿元，电源基

本建设投资完成额累计同比增速29.2%。往年投资节奏看，最后一季度的投资量会追赶，因投资项

目到实际落地有时滞，目前看，今年上半年电网投资对铜仍有支撑。 

数据来源：wind、一德有色 
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房地产行业 

数据来源：wind、一德有色 

(60)

(40)

(20)

0

20

40

60

80

100

2
0

1
3

-0
2

2
0

1
3

-0
6

2
0

1
3

-1
0

2
0

1
4

-0
2

2
0

1
4

-0
6

2
0

1
4

-1
0

2
0

1
5

-0
2

2
0

1
5

-0
6

2
0

1
5

-1
0

2
0

1
6

-0
2

2
0

1
6

-0
6

2
0

1
6

-1
0

2
0

1
7

-0
2

2
0

1
7

-0
6

2
0

1
7

-1
0

2
0

1
8

-0
2

2
0

1
8

-0
6

2
0

1
8

-1
0

2
0

1
9

-0
2

2
0

1
9

-0
6

2
0

1
9

-1
0

2
0

2
0

-0
2

2
0

2
0

-0
6

2
0

2
0

-1
0

2
0

2
1

-0
2

2
0

2
1

-0
6

2
0

2
1

-1
0

房屋新开工面积:累计同比 月 房屋施工面积:累计同比 月 

房屋竣工面积:累计同比 月 

按照三年竣工周期推算，2021年竣工项目对应2018年的新开工项目竣

工。2018年新开工面积持续增长，预计将支撑2021年竣工面积增速，从

而对2021年铜消费有支撑。 



汽车产销 

数据来源：wind、一德有色 
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新能源汽车 

虽然目前新能源汽车领域用铜量相比传统行业偏小，但新能源车增速较快，随着基数增加，未来

几年可能成为拉劢有色金属消费增长的主要力量之一。 

数据来源：wind、一德有色 
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空调 

数据来源：wind、一德有色 
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下游企业开工率 

精铜杆线企业开工率 铜板带箔企业开工率 

铜管企业开工率 铜棒企业开工率 

数据来源：我的有色、一德有色 



全球显性库存及升贴水 

国内铜现货升贴水季节性走势 全球显性库存季节性变化 

数据来源：wind、一德有色 
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PART 2 宏观数据 



中国宏观数据 
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美国经济数据 
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欧元区经济数据 
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PART 3 资金层面数据 



资金动向 
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SHFE资金流向 
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