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（1）1月金融数据表现亮眼，信贷“开门红”。1月社会融资规模增量6.17万亿，预期
5.4万亿，比上年同期多9842亿元。社融存量同比增速已连续4个月回升，剔除政府债
后的增速也保持两个月的回升态势。1月末M2同比增长9.8%，预期9.4%。增速分别比上
月末和上年同期高0.8个和0.4个百分点。M1同比下降1.9%，但剔除春节错时因素影响，
M1同比增长约2%。

（2）2月10日，美国劳工统计局公布数据显示，美国1月CPI同比上涨7.5%，增速再次
加快，这是自1982年3月以来的最高水平，高于预期值7.3%，同时也高于前值7.0%。这
已经是该数据连续九个月达到或高于5%。市场预期上半年美联储累计加息100个基点，
市场定价几乎完全体现3月会加息50个基点。巧的是，CPI公布后今年美联储票委布拉
德称，他支持7月初以前累计加息100个基点。

宏观热点



① 产量：1月中国电解铜产量为86.84万吨，环比下滑0.2%，同比上升8.8%。2月份在传统春节影响下产量
存在一定季节性回调的风险，但整体看冶炼厂依旧维持较高产，主要由于在沪伦比值给予出口机会且
现货市场升贴水居高不下。SMM预计2月国内电解铜产量为83.50万吨，环比减少3.8%，同比增加1.6%。

② 进出口：海关总署数据显示，2021年12月份我国铜矿砂及其精矿206万吨，1-12月份为2,340.4万吨，
与去年同期相比增加 7.6%。 12月份我国未锻轧铜及铜材进口量为589,165.3吨， 1-12月份为
5,528,667.3吨，与去年同期相比减少17.2%。

③ 库存：截止2月11日,LME铜库存74100吨，相比节前减少16025吨；上期所铜库存增加66213吨至106572
吨；保税区库存增加2.2万吨至19.4万吨。

④ 消费：精铜现货升水保持为正。精废价差不变。下游部分企业正在或已经开工。

⑤ 冶炼利润：现货TC为64.5美元/干吨；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：宏观层面，俄乌局势影响市场情绪；美国通胀数据超预期，加息预期大增，

美元指数回升；原油等能源价格大涨，通胀预期提升；国内宽信用得到数据验证。供

应端，TC回升放缓，精铜产量同比增加。需求面，国内大幅累库，但升水比较坚挺。

海外库存大幅回落，且仓单集中度保持较高水平，升水走高。关注国内节后下游开工

情况。

投资策略：海外收缩限制上行，国内宏观偏正面，低库存支撑，铜价或仍震荡走势；

关注国内库存变化。

本周策略



市场数据

数据来源： iFind 、一德有色

比值
沪伦现货比值 7.30 7.24 -0.06

沪伦三月比值 7.30 7.15 -0.15

22000

价差
沪铜当月-次月 -40 -80 -40

计税后的精废价差 2726 2826 100

库存

LME库存 90125 74100 -16025

COMEX库存 -2689

上海库存 40359 106572 66213

保税区库存 172000 194000

81608 78919

现货升贴水
LME0-3 49 33.75 -15

上海升贴水 -30 110 140
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9620 9995价格

沪铜三月(元/吨） 70220 71490 1270

伦铜三月（美元/吨） 375.0

长江现货（元/吨） 70600 72600 2000



市场数据走势

数据来源：iFind、一德有色
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PART 1 产业分析



ICSG铜矿产量及平衡

数据来源： iFind 、一德有色
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精铜TC

数据来源：新闻整理、我的有色
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铜精矿进口量与价格

海关总署数据显示：

⚫ 2021年12月份我国铜矿砂及其精矿206万

吨，1-12月份为2340万吨，与去年同期

相比增加7.6%。

⚫ 中国12月未锻轧铜及铜材进口量为58.9

万吨。1-12月份，我国未锻轧铜及铜材

进口量为553万吨，同比降低17.2%。

数据来源： iFind 、一德有色
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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

• 1月中国电解铜产量为86.84万吨，环比下滑
0.2%，同比上升8.8%。

• SMM预计2月国内电解铜产量为83.50万吨，环
比减少3.8%，同比增加1.6%。
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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： iFind
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精铜进口盈亏

数据来源： iFind
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废铜进口

数据来源： iFind 、一德有色
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• 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： iFind 、一德有色
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房地产行业

数据来源： iFind 、一德有色

• 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。

(60)

(40)

(20)

0

20

40

60

80

100

2
0
1
3
-0

2
2
0
1
3
-0

5
2
0
1
3
-0

8
2
0
1
3
-1

1
2
0
1
4
-0

2
2
0
1
4
-0

5
2
0
1
4
-0

8
2
0
1
4
-1

1
2
0
1
5
-0

2
2
0
1
5
-0

5
2
0
1
5
-0

8
2
0
1
5
-1

1
2
0
1
6
-0

2
2
0
1
6
-0

5
2
0
1
6
-0

8
2
0
1
6
-1

1
2
0
1
7
-0

2
2
0
1
7
-0

5
2
0
1
7
-0

8
2
0
1
7
-1

1
2
0
1
8
-0

2
2
0
1
8
-0

5
2
0
1
8
-0

8
2
0
1
8
-1

1
2
0
1
9
-0

2
2
0
1
9
-0

5
2
0
1
9
-0

8
2
0
1
9
-1

1
2
0
2
0
-0

2
2
0
2
0
-0

5
2
0
2
0
-0

8
2
0
2
0
-1

1
2
0
2
1
-0

2
2
0
2
1
-0

5
2
0
2
1
-0

8
2
0
2
1
-1

1

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



汽车产销

数据来源： iFind 、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： iFind 、一德有色
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空调

数据来源： iFind 、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： iFind 、一德有色
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PART 2 资金层面数据



资金动向

CFTC非商业净多头持仓上期所铜资金流向

数据来源： iFind 、一德有色
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