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重点数据

SMM产量

SMM4月国内电解铜产量为82.73万吨，预计5月为81.65万吨，同比降低4%；

3月中国电解铜产量为84.85万吨；

2月产量83.57万吨，同比增长1.7%；

净进口
2月进口26.81万吨，出口1.1万吨，净进口25.7万吨；

3月进口32.34万吨，出口4.5万吨，净进口27.8万吨；

表观消费
2月表观消费量109.3万吨，同比增长2.5%；

3月表观消费量112.7万吨，同比增长-5.5%；

库存

SHFE铜库存：55372吨，周度环比增加3081吨；

保税区库存：24.7万吨，周度环比减少0.4万吨；

LME铜库存：177000吨，周度环比增加6975吨；

冶炼利润
TC 80.4美元/干吨（去年同期32美元/干吨）；

硫酸933元/吨（去年同期 525元/吨）；

升贴水 上周五铜现货升水115元/吨，较前一日收窄60元/吨；



交易策略：短期企稳, 回升需关注上海复工复产及稳增长情况。

宏观上：鲍威尔讲话强化加息预期，加息+缩表仍持续压制铜价；4月疫情对

经济的负面影响较大，国内公布的经济数据相当弱，目前看4月或为数据低点，

接下来需关注政策的节奏和强度，包括地产销量等情况，以判断需求改善情

况；出口数据较差，海外需求特别是耐用品边际走弱。基本面：矿端扰动明

显，TC下降，废铜供应偏紧；国内外库存环比增加，现货升水小幅回落，关

注疫情缓解后库存回补力度；进口窗口打开，保税区库存流入国内。CFTC转

为净空。

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 7.74 7.85 0.11

沪伦三月比值 7.60 7.79 0.19

-4000

价差
沪铜当月-次月 350 140 -210

计税后的精废价差 1691 1196 -495

库存

LME库存 170025 177000 6975

COMEX库存 -2865

上海库存 52291 55372 3081

保税区库存 251000 247000

85980 83115

现货升贴水
LME0-3 -3.5 25.6 29

上海升贴水 225 95 -130

2022/5/6 2022/5/13 涨跌

9424 9055价格

沪铜三月(元/吨） 71600 70530 -1070

伦铜三月（美元/吨） -369.0

长江现货（元/吨） 72940 71290 -1650



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1-3月中国铜矿砂及其精矿进口量

635万吨，同比增长6.7%。

⚫ 1-3月我国未锻轧铜及铜材累计进口量

147.3万吨，同比增长2.6%。

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

• SMM4月国内电解铜产量为82.73万吨；
• 预计5月为81.65万吨，同比降低4%；
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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

(30)

(10)

10

30

50

70

90

2
0
1
3
-1

2

2
0
1
4
-0

5

2
0
1
4
-1

0

2
0
1
5
-0

3

2
0
1
5
-0

8

2
0
1
6
-0

1

2
0
1
6
-0

6

2
0
1
6
-1

1

2
0
1
7
-0

4

2
0
1
7
-0

9

2
0
1
8
-0

2

2
0
1
8
-0

7

2
0
1
8
-1

2

2
0
1
9
-0

5

2
0
1
9
-1

0

2
0
2
0
-0

3

2
0
2
0
-0

8

2
0
2
1
-0

1

2
0
2
1
-0

6

销量:家用空调:当月同比
房地产销售面积同比

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

0

500

1000

1500

2000

2500 库存:家用空调:当月值 月

库存:家用空调:当月同比 月



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 

177 177 

(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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