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一、行情回顾 

一季度铜价震荡走强，从具体节奏来看，主要分为两个阶段：1月初至 3月上旬，铜价谨慎震荡稳步

走强，并在 3 月初欧美对俄罗斯制裁升级后明显涨势加速，3月 7日，俄乌战争带来的供应忧虑以及镍价

剧烈上涨共同推动，伦铜最高涨至 10845 美元历史高位；后伦镍停止交易，铜价非理性上涨无力维持，季

度末铜价自高位有所回落。 

图表 1 伦铜走势 

 

数据来源：文华财经，国元期货 

 

二、利空风险减弱 关注美联储 5 月行动  

宏观环境在一季度对铜价产生了明显影响。美联储 3月议息会议加快鹰派行动的愿望落空，俄乌战争

引发市场避险情绪飙涨，多轮停战谈判虽然未果，但市场影响已经明显减弱。国内本土新增确诊新冠肺炎

病例也已经有效遏制。 
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2.1 美开启加息周期 加息节奏主导市场 

市场很早便对于美联储 3月议息会议宣布加息抱有充分预期，不过，在年初，市场对加息节奏预期不

断加快，预期缩表时点也不断提前，甚至，掉期市场一度在年初预期美联储可能在 3月会议上加息 50个

基点，美元也在此预期下持续震荡走高。2 月 18日，俄乌战争爆发，后欧美不断加大对俄罗斯的制裁措施，

而无多轮谈判无果，美元在避险情绪的驱动下持续走强，3月 7日最高行至 99.425 一线。俄乌战争爆发使

市场不确定性加大，先前市场预期的 3月加息 50BP不断降温，并终在 3月 FOMC 会议上得到确认。 

美联储 3 月会议加息 25BP，且俄乌问题引发的避险情绪有所降温，美元如我们此前预期，走出了回落

行情。美联储在 3月议息会议后暗示最快今年 5月开始缩表，多数联储决策者预计，3月之后，美联储将

在今年剩余六次会议上合计加息六次。二季度，美元对市场的影响将继续围绕美联储能否加快行动展开。

俄乌战争若无明显进展，则对市场的影响会继续减弱。由此，认为海外宏观市场在二季度对铜价的利空影

响将在 5月开始体现。 

2.2 国内疫情防控得力 市场氛围积极向好 

国内在一季度迎来了一波新冠肺炎疫情的“倒春寒”。自 3月初开始，国内本土新增确诊人数一度增

加，吉林、广东、陕西、上海等省市新增确诊人数上升，广东多个市区加大风控管理，上海学校停课，居

家办公。不过，由于国内快速采取防控措施，新增确诊人数增长的势头在短短几天就被有效遏制，截至目

前，国内本土新增确诊人数较 3月 14 日的单日峰值明显回落。 

图表 2 国内单日新增本土新冠确诊病例 

 

数据来源：百度疫情实时大数据 
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二季度国内疫情将会得到有效控制，整体市场情绪也将在疫情阴霾消散、生产不断回升的进程中持续

积极向好。 

三、供应格局延续 价格支撑将有加强 

3.1 加工费持续走高 精矿供应持续宽松 

一季度全球铜精矿供应延续宽松态势。海外矿商运营平稳，除五矿资源旗下 Las Bambas 铜矿的道路

持续遭遇封锁外，其他矿山均未出现明显的生产中断。加工费水平也持续印证铜精矿的宽松格局，SMM 报

出的进口铜精矿加工费在 3月 18 日当周已经回升至 70.93 美元/吨，较去年 12 月末的加工费水平回升

12.77%，且为 2020 年 3月 13 日以来首次突破 70美元/吨大关。 

图表 3 进口铜精矿指数 

 

数据来源：SMM，国元期货 

今年 1-2 月国内铜精矿进口表现积极，从进口结构来看，进口自智利的铜精矿数量持续上升，且较往

年进口数量偏高，对 Las Bambas 铜矿运营不稳定造成的进口影响起到了平抑作用。 

全球新冠肺炎疫情对矿山开采的影响已经相对有限，全球海运费目前受到俄乌局势等因素影响处于近

几年同期高位，不过暂不会明显限制铜精矿发运，2季度铜精矿供应的宽松状态将会继续持续。 

3.2 新税政实施 等待细则明确 

3 月 1日起国内正式实施 40号税政文件，从事再生资源回收的增值税一般纳税人销售其收购的再生资

源，可以选择适用简易计税方法依照 3%征收率计算缴纳增值税，或适用一般计税方法计算缴纳增值税。据
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SMM 调研情况，40号文件实施后，各地关于税务问题并未落实解决细则，江西地区退税政策暂停，税务及

税票问题的矛盾突出，且存在逼停再生铜杆企业生产可能。 

图表 4 国内废铜进口量 

 
数据来源：海关总署，国元期货 

 

3 月正式实施 40 号税政文件后，精废价差明显走弱，国内废铜供应持续紧张。二季度国内废铜进口将

有季节性回升，目前进口自马来西亚的废铜占比持续下降，美国废铜供应恢复明显。二季度废铜进口回升

将部分缓和国内废铜供应问题。不过，若税务问题仍未落实解决细则，则国内废铜供应紧张问题将无法明

显得到解决，由此，将带来精铜供应压力。 

3.3 检修力度加大 精铜供应紧张加剧 

一季度精炼铜供应仍然维持相对偏紧的状态。国内冶炼厂计划检修主要集中在 3月份，其他时间并无

过多检修安排。海外方面，2月初，泛太平洋铜业旗下佐贺关铜冶炼厂因生产设备故障而被迫进行计划外

检修，3月末供应恢复；俄乌战争引发全球三大集装箱航运公司 3月初暂停往返俄罗斯的货物运输，也令

市场对欧洲地区的精炼铜供应产生一定忧虑情绪。 

图表 5 国家统计局电解铜月度产量 
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数据来源：国家统计局，国元期货 

 

目前，LME 铜库存较往年同期均值有近 12万吨的差距，上期所铜库存也低于往年同期水平，且从 3月

起持续回落，保税区库存在一季度持续增加，但仍低于往年同期水平。全球精炼铜供应紧张问题在一季度

继续延续。 

二季度国内冶炼厂计划检修涉及产能 180 万吨，检修时间集中在 4月，推算影响国内精炼铜产量约为

15.75 万吨，较一季度检修影响力度加大。考虑全球库存低水平、废铜供应紧张、需求稳步回升等多重因

素影响，二季度精炼铜供应紧张问题将会进一步加剧。 

四、疫情“倒春寒” 等待市场明朗 

4.1 线缆生产前置 去库后用铜回升 

线缆企业今年一季度开工率较往年表现平稳，一月和二月开工率基本维持在 61%左右，并未像往年在

春节期间出现明显的开工率下滑，与此相伴随的线缆用铜量也较往年明显偏高。不过，3月国内多省出现

新冠肺炎疫情，局地物流一度受到影响，线缆企业虽然可以正常生产，但因周边区域管控限制线缆厂成品

销售半径，对线缆生产存在一定潜在压制作用。 

图表 6 国内线缆行业现状 
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数据来源：SMM，国元期货 

 

目前线缆企业原料及产成品库存均存在压力，其中，原料端的压力主要源于 2月的季节性采购回升前

置，产成品库存在一季度生产积极情况下本就垒库较快，3月国内多地疫情令线缆成品库存压力继续加大，

二季度消费回暖预计将主要以线缆成品去库形式体现。电铜杆企业目前同样面对一定成品库存压力，不过

原料并不充裕，因此若线缆消费持续回暖，将会对用铜需求产生拉动作用。 

4.2 空调生产旺季已过 用铜需求逐渐减弱 

国内 1月家用空调产量为 1307 万台，与去年同期产量基本持平，虽然空调行业高库存问题持续存在，

不过并未对空调生产产生明显影响，空调销售也基本稳定于去年同期水平。铜管行业得益于空调产销的积

极表现，目前原料及产成品库存均无明显压力，其中原料库存更是处于低位，有助于空调行业的用铜需求

拉动。 

图表 7 国内空调产量 
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数据来源：Wind，国元期货 

 

空调行业的生产旺季已经处于尾声，二季度产量将自高位逐步回落，目前国内 1265 万台以上的空调

库存足够应对销售端的积极态势，因此认为空调行业二季度用铜需求将随生产旺季的逐步结束而减弱。 

4.3 新能源车产销积极 芯片短缺制约仍在 

今年以来，汽车行业产销整体表现尚可，其中，新能源汽车板块的产销火爆功不可没。1、2月国内新

能源汽车产销数据相比去年同期增长不断加速，虽然新能源汽车补贴标准较去年再度退坡 30%，但由于今

年为新能源汽车补贴发放的最后一年，由此推断，新能源汽车产销两旺的局面预计将贯穿全年。 

目前市场对于 2022年汽车行业芯片短缺局面何时能够缓解尚存在分歧，而国内汽车行业将继续延续

目前新能源汽车引领行业产销驱动力的局面。不过由于新能源汽车在汽车行业中占比仍然偏小，汽车用铜

仍将受制于芯片短缺问题，且二季度并非汽车产销旺季，预计汽车行业用铜将相对平稳。 

图表 8 国内新能源汽车生产情况 
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数据来源：中汽协，国元期货 

 

五、后市展望 

美联储 3 月如期加息 25BP后，美联储官员对后续行动更加鹰派，海外宏观市场二季度存在利空风险。

国内疫情“倒春寒”将在二季度逐渐平复，市场表现也将更加积极。 

基本面来看，铜精矿供应延续宽松态势，再生金属 40 号税政实施，废铜市场供应紧张加剧，废铜进

口回升将部分缓和国内废铜供应问题，国内炼二季度检修力度加大，检修时间集中在 4月，且全球库存持

续低位，供应压力明显。线缆企业在一季度有一定生产前置，疫情过后将以成品去库为主。空调行业生产

旺季已经过去，新能源汽车产销虽然持续乐观，但对整个汽车行业的拉动作用暂时有限。 

综上，我们认为二季度铜价有望呈现先扬后抑走势。 
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