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铜： 

上周海外疫情持续发酵，市场对未来供应链的担忧叠加欧洲能源恐慌驱动，有色金属集体走

强。不过周内后期随着消息面影响逐渐消化，铜价重回基本面的淡季影响，价格上行动力偏弱且

维持区间震荡请。截至周五下午收盘，沪铜主力收至 70380 元，周度涨跌幅为 0.85%。产业基本面

上，国内铜原料谈判小组上调 2022 年铜精矿长单加工费 Benchmark，铜矿供应趋松预期不变。国内年

关将至废铜消费较弱，废铜价格表现承压。下游方面，临近春节下游需求疲弱，精铜杆开工率连续四周

下滑，录得 67.08%。今年元旦假期不少铜杆厂计划检修停产 2-3 天，预计短期铜杆开工率仍将受到拖

累。下游电力消费表现较差令铜杆的需求降温明显，且临近年末企业进入结算关账阶段，当前以回笼资

金为主，控制发货量和账期对产量造成一定的影响。库存方面，全球三大交易所库存继续小幅回升，

LME 库存变化不大，沪铜库存小幅回升。价差结构方面，LME0-3 盘面由 Back 结构继续收窄，上期所

盘面价差延续 Contango 结构且幅度扩大，基差方面，长江有色现货价格明显贴水盘面近月合约。 

后市展望：宏观环境上，海外政策收紧步伐将至，国内稳字当头，政策支持有望年前放出。国内库存开

启回升，供应偏松预期逐步落地。下游面临季节性淡季、冬奥环保管控、开工受限等多重影响，需求表

现疲弱。整体来看，短期铜价仍不具备趋势性走强的动能。盘面价格上，压力为前高 70870 附近，仍呈

现区间震荡格局。 

策略：宏观上美联储议息会议大概率维持前期预期管理结果，明年多次加息。但缩减购债规模及节奏或

因疫情会所扩散而有偏松论调，从而叠加欧洲能源恐慌的市场气氛及全球低位库存表现推高价格。但国

内产业端，面临年关将至及消费孱弱的表现，提前放假、疫情管控、环保限产等因素促使累库提前制约

价格上行，维持震荡判断，向上关注前高 70870 附近压力，建议未进场的暂时观望，场内仍以偏空思路

对待。 

 

铝： 
周内欧洲地区能源恐慌持续，叠加国内十四五规划点名电解铝碳排放调控预期、社库的连续回

落，沪铝周度环比涨幅 0.97%。产业方面：氧化铝方面，周内表现价格止跌回稳，主要受；成本及需求

双弱夹击下，氧化铝仍处在下行探底过程中；废料市场受流通偏紧叠加盘面企稳回升，报价维持坚挺持

货商回笼资金积极出货。电解铝市场，测算利润大幅回升至 21 年 6 月份水平，云南、内蒙古地区冶炼

厂复产消息传出。内外比值方面，进口窗口维持关闭，外强内弱格局仍将延续。库存方面，整体库存续

降，电解铝主要观测地维持库存流出，铝棒市场再度表现累库，年关将至提前放假等因素削弱下游需求

表现，铝棒累库周期提前。盘面库存方面，LME 库存降幅趋缓，仓单注销占比回落。沪铝市场周度库存

小计回落，仓单注册上行势头减弱。升贴水方面，LME 现货升水大幅波动周五转负，远月价差周内走阔

修复 Back 结构。沪铝现货贴水盘面收窄，月差收窄盘面预期远月回落。 
后市展望：上周美国铝业在欧工厂及海德鲁的部分铝厂合计将启动减产近 30 万吨，海外累计减产产能

已达 78 万吨。欧洲能源恐慌持续抓实伦铝价格主线，而国内目前累库周期下的库存松动点燃盘面看涨

情绪。但国内产业端，高利润下电解企业复产预期强盛，电解成本支撑甚至上移驱动短期无法兑现，叠

加下游开工及消费的疲软预期夯实，产业短期下行趋势不变。短期库存松动更偏向，疫情导致的物流运

输影响，可持续性存疑，多单追涨谨慎。 

策略：短期交易主线仍围绕欧洲能源恐慌，但值得留意的是，产业重心仍在我国，海外减产幅度

与 22 年预期新增规模（预估 80 万吨）至少能维持相抵的局面，中线驱动并不强。外强内弱格局

促使沪铝单边交易难度较大，反套择机再次进场。单边建议观望，价格回升至 26000~21000 区间空

头思路对待。 

风险与关注： 国家的大宗商品宏观调控手段；美联储货币政策异动；疫情控制效率。
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一、 宏观及产业环境 

宏观环境综述： 
国外方面：  海外奥密克戎疫情加速扩散，多国单周新增案例创下新高。美国经济数据表现乐观，经

济增速持续回升。就业市场恢复符合预期，但疫情持续扩散掣肘供应修复。扩散速度惊人，但重症率较低

的表现，让缩债加息回归市场讨论主线。美国 CNBC 统计调查显示，近半数经理人表示 22 年最大风险为

通胀的调控。欧洲方面，能源危机持续发酵助推通胀预期走高。美国方面，美联储鲍威尔维持就业恢复水

平是考虑加息的关键因素。值得留意的是，美联储将在本周 1 月 6 日公布最新货币政策纪要，前期预期调

控内容包括加快 Taper 至 3 月份完成、22 年加息 3 次等，市场静待靴子落地。 

国内方面：  《“十四五”原材料工业发展规划》发布，到 2025 年，粗钢、水泥等重点原材料大宗产

品产能只减不增，长周期产能压缩升级启动。11 月工业企业利润环比增幅有所下降，但 1-11 月累积同比仍

有 38%正增长。值得留意的是，在国家保供稳价的举措下，行业利润结构有所改善，11 月在 41 个工业大类

行业中就有 26 个行业同比利润出现增长。展望新年，在中央经济会议强调的“减税降费政策”落地后，新

年经济增长料仍将保持韧性。11 月制造业 PMI 继续回升，但分项中的新订单指数延续回落低于荣枯线下

方，疲弱经济下行表现仍未有明显回温。宽松信用格局并未出现明显信号，反倒是年关将至银行资金需求

飙升。期待更多政策支持，及年末央行维稳举措，宽松预期不变。 

 

重要事件提示： 

国内方面，周二（1 月 4 日），财新制造业 PMI；周四（1 月 6 日）财新服务业 PMI、周五（1 月 7

日）12 月外汇储备等 。 

国外方面，周二（1 月 4 日）OPEC 会议、美国制造业 PMI；周三（1 月 5 日）美国 ADP 就业；周四

（1 月 6 日）美联储 FOMC 货币政策会议、美国初请失业金人数、美国贸易帐、ISM 非制造业 PMI、欧元

区 PPI；周五（1 月 7 日）欧元区 CPI、欧元区工业表现、美国季调后非农就业表现及失业率等。 

 

行业重点资讯： 
1. 12 月 29 日，工信部印发“十四五”原材料工业发展规划，在新闻发布会上，工信部表示已联合发

展改革委等部门编制了有色金属、建材，以及石化化工、钢铁等行业碳达峰实施方案，明确重点行

业碳减排实施路径和具体任务安排，后续将按统一要求和流程陆续发布。 

2. 中国工信部等部门发布“十四五”原材料工业发展规划，发展目标包括：到 2025 年，粗钢、水泥等

重点原材料大宗产品产能只减不增，产能利用率保持在合理水平。钢铁行业吨钢综合能耗降低 2%，

水泥产品单位熟料能耗水平降低 3.7%，电解铝碳排放下降 5%。研究建立运用碳排放、污染物排

放、能耗总量等手段遏制过剩产能扩张的约束机制。实施水泥常态化错峰生产，探索建立钢铁等行

业错峰生产机制。实施节能审查，严格控制石化化工、钢铁、建材等主要耗煤行业的燃料煤耗量。 

3. 上周 SMM 调研了国内主要铜杆企业的生产及销售情况，综合看企业开工率约为 62.7%，较上周下

滑 4.38 个百分比。(调研企业：20 家，产能：747 万吨) 。 

4. CSPT 在今日（12 月 29）日召开的线上会议，敲定 2022 年一季度铜精矿现货 TC/RC 指导价为 70

美元/吨及 7.0 美分/磅，与 2021 年四季度 CSPT 现货 TC/RC 指导价持平。 

5. 12 月 30 日消息，经过数小时的谈判，秘鲁政府和 Chumbivilcas 社区达成了 Las Bambas 铜矿的协

议，政府向社区提供了维修矿井走廊的工作。政府、Las Bambas 和社区将在 1 月 18 日继续对话。

社区不会封锁通往 Las Bambas 的采矿走廊，，整个铜矿的恢复周期将需要 5-6 天时间。 

6. 12 月 30 日海德鲁在其官网上宣布，经董事会同意，海德鲁旗下位于斯洛伐克的 Slovalco 铝厂进一

步将产量降低至其产能的 60%左右，此政策将于 2022 年 1 月底开始执行，相当于每年再减产 3.5

万吨。目前 Slovalco 铝厂仍在执行此前的减产计划，即在 12 月 31 日前产量降至其产能的 80%。

Slovalco 的铝年产能为 17.5 万吨。 
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二、 铜产业重点数据追踪 

中国冶炼厂铜冶炼综合费用 

截至 12 月 24 日，TC 加工费报 61 美元/干吨，走势平稳，环比无变化，同比去年同期增加 30.01%；从季节图

上看，目前冶炼综合费用走势，处于中位水平。 

精废价差 

截至 12 月 31 日，预估的铜精废价差报价为 2110 元/吨，环比上周回升 80 元/吨。铜价小幅上升，但年末消费

较淡，影响废铜消费需求，废铜等原料采购价格承压。从季节图看，目前精废价差处于过去 5 年较低水平。 

  

 

 

 

TC（美元/干吨） 冶炼综合费用（美分/磅） 

资料来源：Wind、佛金研究 

精废价差情况：（元/吨） 精废价差季节图：（元/吨） 

资料来源：Wind、佛金研究 
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废铜及洋山铜溢价 

 截至 12 月 24 日，广东南海、广东清远、浙江台州的废铜报价分别为 64100 元/吨、64500 元/吨、63790 元/

吨，环比上周平均回落 66 至 64130 元/吨，废铜价格承压。洋山铜溢价均价小幅回落 5.5 美元/吨，录得 82.5 美元/

吨，洋山铜最低溢价、最高溢价环比回落 5、6 美元/吨。 

铜及铜材  

上海保税区库存小幅回升，12 月 30 日略的 14.2 万吨，环比上周回升 0.9，绝对值水平仍处于低位水平。全国

除保税区外的社库在库累计 1.92 万吨，环比回落 0.29，广东、江苏、重庆、天津的铜库存微幅下降，广东回落

0.17 至 0.74 万吨，江苏维持于 0.93 万吨，重庆小幅回落 0.04 至 0.05 万吨，天津库存回落 0.8 至 0.2 万吨，各地整

体库存处于低位水平。截至 12 月 29 日主要地区低氧 8MM 铜杆均价小幅回升，报 67300 元/吨，环比上周回升

300 元 /吨，部分地区铜材最低平均价为 60318 元/吨，环比上周回落 40 元/吨。 

资料来源：WIND、佛金研究 

铜杆最低价格：（元/吨） 铜材最低价格：（元/吨） 

废铜价格：（元/吨） 

资料来源：Wind、佛金研究 

洋山铜溢价均值：（美元/吨） 

上海保税区库存：（万吨） 国内社库（除保税区外）：（万吨） 

来源：Wind、佛金研究 
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盘面价格及库存  

 截至 12 月 31 日，全球三大库存报 19.03 万吨，环比回升 1.58，不过绝对数值水平仍为近五年同期最低水

平。LME 库存铜库存微幅回落至 8.89 万吨，前值 8.93，注销仓单占比回落至 8.49%的水平，前值 9.19%。沪铜库存

环比上周的 2.72 回升至 3.82 万吨，仓单回升至 0.6970 万吨，前值为 0.6656 万吨，但仍处于五年同期均值低水

平。 

  

截至 12 月 31 日，LME 盘面结构 0-3 近月升水远月小幅回落至 20.13 美元/吨，前值 27；LME 3-15 维持 back 结

构近月升水远月为 174 美元/吨，环比上周缩小 12.5 美元/吨。上期所盘面延续上周 contango 结构，近月合约贴水

远月合约，报-410 元/吨，环比上周扩大 200，长江有色价格贴水盘面近月合约，基差周内大幅震荡，最终收于-

370 元/吨，前值 230。   

全球库存：（万吨） 

资料来源：LME、COMEX、上期所、佛金研究 

LME 铜库存变动：（万吨，%） 

上期所沪铜库存：（万吨） 

资料来源：LME、COMEX、上期所、佛金研究 

上期所沪铜仓单变动：（万吨） 

资料来源：LME、上期所、长江有色、佛金研究 

LME 近远月升贴水：（美元/吨） 上期所近远月升贴水：(元/吨) 
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三、铝产业重点数据追踪 

氧化铝和废铝报价及库存 

周内氧化铝市场价格止跌回稳。据资讯调研多数电解铝厂冬储进程接近尾声，氧化铝现货采购需求或仍将持

续减弱，同时部分区域的雨雪天气一定程度上限制了交运。市场交投疲弱的情况下，市场情绪仍然偏悲观，价格

下行或仍未见底。截至 12 月 31 日，国内一级西南报价 2755（-10）元/吨、内蒙报价 2780（-20）元/吨。截至 12

月 27 日，连云港一级澳洲进口氧化铝 2930（-）元/吨，广西百色 2900（-）元/吨。消息面上，靖西、重庆等西南

地区氧化铝生产线有投放计划，预估 2022 年 1 季度产生供应放量。但西南地区电解铝厂复产进程缓慢，需供应增

加促使价格或将继续承压。废铝市场方面，废铝市场流通偏紧局面并未改善，价格仍表现坚挺。节前回笼资金需

求，持货商积极选择出货，下游再生铝厂维持采购或将继续支撑报价，整体价格回升至 21 年 8 月初水平。 

港口库存表现，截至 12 月 31 日，国内氧化铝港口整体库存周度环比回升 2.5 吨，合计库存录得 29.5 万吨，

接近 18 年同期。周内监控并未录得成交，库存季节表现接近近三年节奏，开启回升。海外方面，印尼宏发韦立氧

化铝项目二期项目进展顺利，22 年内有望完成项目建设投产，预估年产 200 万吨，有利于减缓海外紧平衡的格

局。  

资料来源：WIND、佛金研发 

氧化铝价格：（元/吨） 上海和佛山地区废铝报价：（元/吨） 

资料来源：Wind、佛金研发 

氧化铝库存：（万吨） 
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电解辅料及动力煤报价 

电解必备辅料端：截至 12 月 31 日，预焙阳极含税西部报价报 5647.5 元/吨，氟化铝含税报价 13000 元/吨；

冰晶石报价持平 6500 元/吨，总体价格电解辅料价格环比持平。但要注意的是，目前预焙阳极生产钟，石油焦、

煤沥青价格持续上扬，叠加部分地区的天然气价格上行持续推高生产成本，部分企业或出现成本倒挂现象，开工

及供应还受到冬季环保政策的限制，高开工或不能持续。辅料端，价格上行势头或未结束。能源煤方面，保供稳

价持续发力，价格持续回落。价格中长期，在政策调控下，价格运行重心下移已成定局，维持震荡偏弱的判断。

郑煤市场截至周五收盘录得 671 元/吨，环渤海港口动力煤的离岸平仓价水平持平 737 元/吨（截至 12 月 29 日）。 

   

  电解铝 

周内模拟电解利润收益于盘面价格的拉涨，继续回升接近 6 月份水平。成本端方面，氧化铝价格下行势头对

冲辅料端价格支撑，能源价格在政策调控下，表现亦然中性。因此，强利润取决于盘面价格的表现。而目前产业

处于淡季，强利润的表现促使去库与消费博弈表现偏空，企业复产驱动保持强盛。消息上，云南、内蒙古地区冶

炼厂复产消息传出。比值方面，欧强美弱的经济表现下，美元走高趋势不会急促，而海外能源恐慌助推电解产业

成本上行预期，在剥离汇率影响的比值中表现回落，预计比值仍有下行空间。截至 12 月 31 日，美元对人民币报

价中间价录得 6.3757，沪伦比录得 1.1427，周内继续回落，进口窗口维持关闭。  

  

资料来源：Wind、佛金研发 

电解辅料：（元/吨） 动力煤：（元/吨） 

资料来源：Wind、佛金研发 

模拟生产利润：（元/吨） 内外比值： 
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铝加工产品及库存  

 截至 12 月 30 日，电解铝社会库存环比再度走弱 6.4 万吨，目前统计在库 76.8 万吨，主要观测地仅山东临汾

地区累库 0.1 万吨。6063 铝棒社会库存周内连续回升，社会库存录得 9.05 万吨，周度环比累库 0.7 万吨，累库时

点符合预判，主要观测地仅南昌库存持平。贸易商准备年底放假，开始着手核账清算控制接单，市场表现亦交投

清淡，下游接货情绪表现并不高，集中累库将继续前移。 

 

电解铝与铝棒整体库存为 85.85 万吨，周度整体表现维持去库。周内铝锭价格跟随外盘上扬，但下游铝材价格

涨幅周内明显表现收窄，下游行业淡季以及高价接受度不高，实际成交表现低迷，价格涨幅明显收窄。周度铝龙

头下游加工企业平均开工率为 67.6%，环比小幅上移，截至 12 月 31 日，9.5mm 电工圆形铝杆均价小幅上行至

21350 元/吨（+200），1060 铝板价格恢复至 19820 元/吨（+230），6063 铝棒均价回升至 19470 元/吨(+270)。合金

周内表现持续坚挺，标准 ADC12 合金压铸铝锭(不含票)持平 20400（+100）元/吨，环保合金压铸铝锭 ADC12（含

票）走高 22000（+200）元/吨。 

 

  

电解铝社会库存：（万吨） 铝棒社会库存：（万吨） 

 

来源：Wind、佛金研发 

资料来源：WIND、佛金研发 

铝棒库存与电解铝现货库存合计：（万吨） 铝杆、铝棒及铝板价格：（元/吨） 
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盘面价格及库存  

 截至 12 月 31 日，由于能源恐慌促成的电解减产预期仍在，库存小幅流出，目前在库 93.92 万吨， 但 LME

仓单注销占比再度回落至上周水平。上期所铝的整体库存继续出库，环比上周流出 0.58 万吨至 32.36 万吨，仓单

流出 0.96 万吨，录得 23.08 万吨。 

 

截至 12 月 31 日，0-3 升水转贴水-1.5 美元/吨，3-15 升水拉升至 105.5 美元/吨，LME 盘面反向结构修复。国

内近月现货贴水周内持续收窄，月差持续逐步修复，盘面远月预期回落。 

 

 

LME 库存：（万吨） 

资料来源：LME、佛金研发 

资料来源：LME、上期所、长江有色、佛金研发 

LME 近远月升贴水：美元/吨 上期所近远月升贴水：元/吨 

上期所在库铝：（万吨） 

资料来源：上期所、佛金研发 
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