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（1）2022年1月1日，区域全面经济伙伴关系协定（RCEP）正式生效实施，这是东亚区
域合作收获的极具标志性意义的成果，为世界经济复苏注入新动力。RCEP对我国构建
新发展格局具有重大意义，协定实施是对外开放新的里程碑。 

（2）中国12月官方制造业PMI为50.3，前值50.1，比上月上升0.2个百分点，高于临界
点，制造业景气水平继续回升。 

宏观热点 



① 产量：2021年SMM数据显示，11月中国电解铜产量为82.59万吨，环比上升4.6%，同比上升0.5%。从12
月份冶炼厂计划来看，年底部分冶炼厂赶产计划下，以及大部分炼厂检修都告一段落的情况下，产量
有望回到85万吨以上。预计12月国内电解铜产量为85.07万吨，环比增长3.0%，同比减少1.3%；至12月
份累计电解铜产量为995.62吨，累计同比增长7.1%。 

② 进出口：海关总署数据显示，2021年11月份我国铜矿砂及其精矿218.8万吨，1-11月份为2,134.4万吨，
与去年同期相比增加7.4%。未锻轧铜及铜材进口量为510,402.3吨。1-11月份，我国未锻轧铜及铜材进
口量为4,939,551.7万吨，同比降低19.9%。 

③ 库存：截止12月31日,LME铜库存88950吨，相比上周减少325吨；上期所铜库存增加11011吨至38182吨；
上海保税区库14.2万吨，增加0.9万吨。 

④ 消费：精铜现货升水小幅回升。精废价差持平。线缆企业采购意愿尚可，废铜制杆厂整体表现一般。 

⑤ 冶炼利润：本周我的有色标准干净铜精矿TC62美元/干吨，较上周微涨，买方询盘在60美元中位。本周
市场整体活跃度一般；2022年长协价敲定为65美元/干吨。短期铜精矿供应紧张局面仍未有效缓解。 

行业数据 



投资逻辑：投资逻辑：宏观层面，欧美疫情再次加剧，或将影响市场情绪；国内货币

政策边际向好明显，PMI数据显示景气度回升。供应端，TC回升放缓，精铜产量回升，

废铜偏紧有所缓和，精废价差持平。需求面，国内库存增加，临近季节性淡季，升水

低位。海外库存小幅减少，现货升水为正。 

投资策略：宏观喜忧参半，基本面支撑较弱，波段操作为主。 

 

本周策略 



市场数据 

数据来源：wind、一德有色 
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上海升贴水 5 60 55

9000

价差
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库存
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COMEX库存 4112
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比值
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沪伦三月比值 7.30 7.28 -0.02



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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数据来源：wind、一德有色 



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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月 
海关总署数据显示： 

 2021年11月份我国铜矿砂及其精矿218.8

万吨，1-11月份为2,134.4万吨，与去年

同期相比增加7.4%。 

 中国11月未锻轧铜及铜材进口量为

510,402.3吨。1-11月份，我国未锻轧铜

及铜材进口量为4,939,551.7万吨，同比

降低19.9%。 
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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 

-100

0

100

200

300

400

500

0

10

20

30

40

50

60

2015-01 2016-02 2017-03 2018-04 2019-05 2020-06

x 
1

0
0

0
0

 进口数量:精炼铜:当月值 
指标名称 
进口数量:精炼铜:当月值:同比 

-20

-10

0

10

20

30

40

50

0

20

40

60

80

100

120 产量:精炼铜(铜):当月值 

产量:精炼铜(铜):当月同比 

• 11月SMM中国电解铜产量82.59万吨，环比上
升4.6%，同比上升0.5%。 

• SMM预计预计12月国内电解铜产量为85.07万
吨，环比增长3.0%，同比减少1.3%；至12月
份累计电解铜产量为995.62吨，累计同比增
长7.1%。。 



全球矿山动态 

数据来源：SMM 



国内粗炼精炼新扩建项目 

数据来源：安泰科 



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 

进口数量:废铜:累计值:同比 月 

数据来源：wind、一德有色 

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 

• “十四五”期间，电网总投资预计近 3 万亿元，投资额高于“十三五”期间的2.57 万亿元、

“十二五”期间 2 万亿元，但增幅不明显。十四五期间电网投资方向在电网转型、 能源升

级、大力发展新能源等，由于电网投资耗铜量远大于电源投资，所以电网投资占比下降意味

着电力整个板块铜消费量将下降。 

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 
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• 明年地产政策边际方面可能会有所放松，但是“房住不炒”的总体调控方针不会改变。虽

然目前国内地产的竣工同比数据依然处于两位数，但是按照三年竣工周期推算，明年竣工

数据或将开始出现回落，对于地产后周期的有色需求来说又将是一个重大打击。 



汽车产销 

数据来源：wind、一德有色 
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新能源汽车 

预计中国2025 年的新能源汽车销量渗透率20%的目标会提前到2023年实现。 

数据来源：wind、一德有色 
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空调 

数据来源：wind、一德有色 

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

0

500

1000

1500

2000

2500

2007-07 2009-08 2011-09 2013-10 2015-11 2017-12 2020-01

库存:家用空调:当月值 月 

库存:家用空调:当月同比 月 

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

100

2016-12 2017-10 2018-08 2019-06 2020-04 2021-02

销量:家用空调:当月同比 

房地产销售面积同比 



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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