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（1）为加大对小微企业和“三农”的支持力度，对没有跨省经营的城商
行和存款准备金率高于5%的农商行，在下调存款准备金率0.25个百分点的基
础上，再额外多降0.25个百分点。本次下调后，金融机构加权平均存款准备
金率为8.1%。 

（2）中国一季度经济数据将于周一发布，周三发布的4月LPR报价是目前
重要的政策走向观测点；下周美联储主席鲍威尔和欧洲央行行长拉加德参与
IMF举办的关于全球经济的小组讨论。 

宏观热点 



① 产量：3月中国电解铜产量为84.85万吨，环比上升1.5%，同比下滑1.4%。从4月份冶炼厂计划来看，当
下国内低库存高升水，且原料加工费持续走高的情况下，冶炼厂不愿减少产量，检修对电解铜产量影
响有限。产量的减量主要还是来自于山东冶炼厂的停产，其余冶炼厂在高利润驱动下基本维持满产计
划。SMM预计4月国内电解铜产量为82.77万吨，环比降低2.5%，同比降低5.7%。 

② 进出口：海关总署数据显示，2022年1至2月我国铜矿砂及其精矿417.5万吨，与去年同期相比增加
10.2%。1至2月我国未锻轧铜及铜材进口量为969288.7吨，与去年同期相比增加9.7%。 

③ 库存：截止4月15日, SHFE铜库存：8.87万吨，周度环比减少0.79万吨；保税区库存：23.1万吨，周度
环比增加0.4万吨；LME铜库存：11.07万吨，周度环比增加0.69万吨。 

④ 消费：精铜现货升水临近交割下滑。精废价差扩大。 

⑤ 冶炼利润：现货TC为81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，目前还是处在一个弱恢复期。 

行业数据 



投资逻辑：宏观上：国内疫情战略稍微有变化，稳增长措施有加快推进迹象；美国通

胀超预期，短期仍受胀的支撑；俄乌地缘政治事件反复，仍限制物流运转，原油回升。

基本面：供应短期扰动依然存在；国内现货高升水，库存随着物流缓解或加速去化；

海外有支撑；金融需求，内外利差收窄，利空。库存，低位，利多。 

投资策略：短期上破震荡区间，中期趋势向上。 

本周策略 



市场数据 

数据来源： iFind 、一德有色 

2022/4/8 2022/4/15 涨跌

10378 10308价格

沪铜三月(元/吨） 73600 74540 940

伦铜三月（美元/吨） -70.0

长江现货（元/吨） 73880 75470 1590

75373 79330

现货升贴水
LME0-3 -18.75 -17.5 1

上海升贴水 120 -35 -155

4000

价差
沪铜当月-次月 270 730 460

计税后的精废价差 2791 3073 282

库存

LME库存 103775 110675 6900

COMEX库存 3957

上海库存 96581 88682 -7899

保税区库存 227000 231000

比值
沪伦现货比值 7.13 7.33 0.20

沪伦三月比值 7.09 7.23 0.14



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： 

 2022年1至2月我国铜矿砂及其精矿417.5

万吨，与去年同期相比增加10.2%。 

 1至2月我国未锻轧铜及铜材进口量为

969288.7吨，与去年同期相比增加9.7%。 

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 

• 3月中国电解铜产量为84.85万吨，环比上升
1.5%，同比下滑1.4%。 

• SMM预计4月国内电解铜产量为82.77万吨，环
比降低2.5%，同比降低5.7%。 
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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 



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。 
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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 
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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 

189  

57  

177  

(300)

(200)

(100)

0

100

200

300

400

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 

2022 2021 2017 2018 2019 2020

300000

500000

700000

900000

1100000

1300000

1500000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 

2021 2022 2018 2019 2020



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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SHFE资金流向 
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