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铜投资研究月报 钟远

2022 年 12 月月报 TEL:0551-62870127

综述：挤仓效应主导波动节奏，留意春节的季节性累库机会

1、供给层面：11 月 TC 录得约 90.725 美元，环比 10 月涨 2.89 美元，连续 3个月增加，原料

端延续宽松格局；2022 年 1-10 月全年累计产量为 898.6 万吨，同比增速为 4.3%，10 月单月

产量 95.3 万吨，同比增速 11.5%；

2、需求层面：融资花钱方面，10 月社融、M1 和 M2 分别为 10.3、5.8 和 11.8，环比变动-0.3、

-0.6 和-0.3，宽信用格局存在阶段性调整迹象；终端来看，1-10 月汽车销售增速为 4.6，产

销连续 5个月改善，且连 3个月为正，10 月房市销售为-22.3，依旧萎靡严重，房车分化较大；

3、库存表现：至 11 月底，全球三地库存环比下降 3.18 万吨至 19.54 万吨。SHFE 小增 0.68

万吨至 7.02 万吨，LME 减少 3.79 万吨至 9.1 万吨，而 COMEX 下降 0.067 万吨至 3.4 万吨，美

铜库存来到大底部，11 月底全球三地库存依旧偏低；

4、内外环境：11 月美联储暴利加息 75 个基点后目标利率已提升至 4%，追上长债收益率（短

债还差一步），12 月中旬会议大概率存在放缓加息迹象，此总体或有利全球金融资产运行氛

围；中国降准且连续射出扶持地产之贷款、债券、股权三支箭，进一步增加底部夯实的预期，

国内商品市场逐渐从弱预期转向强预期；

铜市产业高点已在 5-6 月印证，后期所有上涨都宜定位成反弹来对待（即便创新高也如此

---泡沫高点），系统性已转成战略做空；基于 6-7 月大跌未有打出隐性库存，因而主导铜价

波动为海外宏观层面因素，即：加息鹰派，价格更易向下波动，加息缓和，铜价更易向上运行，

在联储加息预期缓和背景下，四季度铜价总体以反弹为主；技术上看，铜价下行第一阶段行情

出现在 5-7 月，以冲击了 2020 年 9-10 月的平台宣告空间结束；7月中旬启动的反弹或横盘，

截至 12 月份，铜价反弹运行已超过 4个多月时间，其价格面临拐点窗口期，因而第二阶段行

情或有望来四季度后半段酝酿（大概率反弹上行），笔者在 11 月报首次建议大家把握第二阶

段机会后，本月建议投资者重点把握春节的季节性累库机会，攻击合约选择在春节后，毕竟当

前库存非常低，价格冲击需要关键时空配合窗口。
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一:供应端:供应延续宽松

1、11 月 TC 均值上升至 90 美元一线

冶炼费用是精炼铜矿产端供应的一个重要变量，一般来说，如果矿产供应宽裕，则铜冶炼

商话语权较强，冶炼费用TC倾向上涨，反之，当矿产供应较为短缺时，则冶炼费用倾向下滑。

中国现货冶炼费自2021年4月创下十多年来的最低水平（不足30美元）的极致后，至11月上涨

至90美元上方，且持续稳定在国内冶炼端行业均衡成本线上方，冶炼端处在景气阶段，背后反

应出全球矿产原料端的持续宽松态势，在今年海外政策大幅收紧的背景下，需求受到压制，如

果说2020-2021定价权在供应端的话，那么2022年定价权就决定于需求端。2022年的6-7月的铜

价下行验证了供需转向大方向，此对应了左侧高点，在价格暴跌未有打出隐性库存背景下，极

低的库存态势，铜市后期可能需要二次右侧高点来确认。

2、10月生产增速继续攀升

2022年1-10月国内精炼铜产量为898.6万吨，对比2021年1-10月861.6万吨产量同比增速为

4.3，10月单月产量录得95.3万吨，同比去年同期85.5万吨，低基数效应下当月增速攀升至两

位数11.5，对比上月的6.9增速上升4.6；从生产的动力利润源角度来看，今年上游矿产端向行

业冶炼端持续转移利润是趋势性的，截至2022年11月底，国内现货冶炼利润持续处在景气阶段，

11月份单吨盈利录得2500-3500元/吨大关，尽管对比10月略有下滑，但利润率依然维持在4.5%

上方，高暴利延续。在高利润刺激下，全行业生产冶炼动力充足，后期生产增速可能会仍然延

续逐步回升；此外，国内进口动能也依旧强劲，11月进口溢价均值为118高位，全月表现出前

高后底。当前，中国正式进入节气上的冬季淡季，后期进口溢价存在回落可能；

3、11月全球库存录得19.5万吨附近

2022 年 11 月全球三地总量库存录得 19.5 万吨附近，对比上月下降 3.2 万吨。其中，SHFE

小增 0.68 万吨至 7.02 万吨，LME 减少 3.79 万吨至 9.1 万吨，而 COMEX 下降 0.0668 万吨至 3.4

万吨，美国库存自 5月中旬以来持续下滑，超过 6个月之久，且绝对库存水平创下近十几年的

历史新低，全球三地库存绝对总量都处在极低位置，尤其是中美两国库存水平对比历史都处在

底部附近，一旦宏观施压预期结束或扭转，价格存在大幅脉冲或反弹的可能性，铜价在 11 月

的暴利反弹已然如此，需密切重点留意；从大趋势看，全球库存双底已经出现，2021 年 12 月

份的库存左侧低点在 16-17 万吨左右，2022 年 9 月份的右侧低点在 18-19 万吨，且右侧高于

左侧，这意味着全球库存趋势大拐点可能就在眼前，价格需要对库存做出反应。尤其在市场对
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需求端的关注较大（加息/缩表）而对供给端低库存的重视程度不足的情况下，一旦政策收紧

预期有所缓解或放松，价格很容易滋生较大幅度的波动可能，笔者在月报中已多次强调；

图 1 ：11 月 TC 站上 90 高位 图 2：10 月中国铜生产增速延续回升

资料来源：WIND，安粮期货

图 3：11 月冶炼端维持高景气度 图 4：11 月全球库存依旧偏低

资料来源：WIND，安粮期货

图 5：11 月进口溢价维持高位 图 6： 11 月合约结构负向斜率收缓
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资料来源：WIND，安粮期货

二、需求端：终端需求边际波动

1、10 月融资+M1/M2 略有回落

从融资角度看，2022 年 10 月社融增速录得 10.3，环变-0.3，从 2021 年 10 月以来总体延

续弱宽信用进程，不过结构上看，2022 年下半年处在调整路径，可能对应明年上半年的滞后

波动可能；从花钱的角度看，代表实质性消费购买力的 M1 在 10 月录得 5.8 后，环变-0.6，代

表企业投资 M2 环减 0.3 至 11.8，整体格局处在趋势中的调整路径。一般来说，信用周期对经

济的传导可能在 2-3 个季度以后，自 2021 年上半年中国经济触顶下行以来（5月和 10 月大波

动已宣示），至 2022 年 11 月份衰退进程或已处在底部附近，理由在于基于相关“钱”的数据

连续出现改善，中国实质上已经迈入了被动去库阶段，三四季度的股市和商品表现已然对此产

生了实质性反应。当前，面对地产为核心的载体的实体悲惨状态，央行不仅祭出了再度全面降

准，并且连续射出三支政策扶持箭，从贷款支持、债券融资、股权融资等多维度全面护航地产

产业，尽管从政策出台到实质性对市场产生效应存在时间滞后性，但给市场带来的预期是不可

否认的，即：从弱预期转向强预期；

图 7：10 月社融延续调整 图 8：10 月 M1 与 M2 小有回落
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资料来源：WIND，安粮期货

2、房车：10 月车市改善延续，房市边际维持底部

终端消费考量有多个指标，笔者选取房车销售作为衡量消费的两个变量，把房子当做大宗

需求端的实际最大载体，把车子当做观察消费端直接变化的有效窗口，二者差异主要体现在：

房子购买后，要经历一个装修环节，才能入住达到人的消费环节（当然，房子的实际消费也可

以通过空调冰箱等家电的消费来印证），而车子购买后一般直接就能开走，从而一步到位进入

消费环节。最新数据显示，2022 年 10 月份，中国汽车销售累计增速录得 4.6,环比增加 0.2，

连续 5个月环比好转，且连续 3个月转为正值，汽车延续回升；再来看房市，2021 年 10 月的

房地产销售数据为-22.3，连续 6个月基本环比持平，且连续 9个月累计增速录得负值，且负

值绝对值较大，一方面说明地产终端需求恶化绝对程度依然较为严重，另一方面数据连续 6个

月维持大致相平，也意味着终端地产衰退主浪进程处在尾声，整体看，房市市场正处在底部磨

底阶段。对商品而言，需求决定高度，成本决定底部，在终端需求恶化的背景下，上游的长鞭

效应已经在 6月出现较大幅度的背离下挫，暴跌之后，市场需要新的价格水平进行市场反馈和

定价，在经过 7-10 月的反弹或横盘后，价格反应已经较为充分，市场有望在春节前后再度迎

来波动拐点。

图 9：10 月房市销售延续萎靡 图 10：9 月汽车产销延续回升
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资料来源：WIND，安粮期货

三、联储 12 月会议或从激进转放缓

美联储已经在 6月、7月、9月和 11 月已经连续 4次祭出 75 个基点的暴利加息，提升美利

率水平至 3.75-4,追上了美国 10年期国债收益率（截至 11月底美 10年期债利率为 3.7 一线），

但离 2年期国债利率 4.45 一线还差一口气，1年期在 4.75 附近，由于 10 年期债利率反应了

未来的经济增长，而 2年期国债利率体现的政策加息目标，因而，美联储当前的目标利率水平

基本完成了抢跑，有理由相信，在 12 月 15 日的美联储利率会议难以再度祭出 75 个基点，至

多加息 50 个基点，一旦兑现，则美联储目标利率水平就会上升至 4.25-4.5，全面追上或接近

2年期和 1年期债券利率水平，这说明联储的激进行为在 12 月大概率逐步转向缓和，有利于

整个金融市场运行环境。

对于明年上半年而言，在当前美国通胀全面回落背景下，美国经济已经处在衰退阶段（除

了就业市场外，美 PMI、地产、消费等全面回落或低迷），未来则关注或讨论的是美联储的合

理利率水平到底是多少，毕竟当前的利率水平已经远超过了实体所能承受的程度。笔者认为，

6月份为美联储加息和缩表的双重节点，也是关键拐点，因而 6月的 3.5 利率水平更可能是本

轮加息的实际水平，3.5 之上全部定位成利率泡沫。因此，在 4.5 左右的利率水平，后期存在

弱降息预期的可能（100 个基点左右），此难言有利于海外定价的大宗商品。因此，2022 年

3-4 季度的大反弹，更是给后期的波动带来的空间窗口。这就是投资的机会

图 11：美债长短利率持续倒挂 图 12：美国通胀正式下行
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资料来源：WIND，WHO,安粮期货

四、小结

从大趋势角度来看，6月铜价技术性破位印证了价格左侧大头部，也意味着后期上涨都宜

定位成反弹来对待，系统性已转成战略做空；基于前期铜价快速暴跌并未有出现大量库存积累，

这表明铜价破位下行更多是宏观层面因素冲击导致，并非单纯的基本面决定，可以说，海外宏

观因素主导着铜价波动，即：加息鹰派，价格更易向下波动，加息缓和，铜价更易向上运行。

当前四季度处在加息从激进转为缓和的窗口，铜价整体以反弹上行为主，此次反弹或决定右侧

高点；

技术上看，铜价下行第一阶段行情出现在 5-7 月，以冲击了 2020 年 9-10 月的平台宣告空

间结束；7-12 月份铜价延续反弹为主，截至 12 月份，铜价反弹运行已超过 4个多月时间，其

价格面临拐点窗口期。笔者认为，海外衰退和国内触底两个变量未有统一，全球价格出清未有

彻底完成，因而海外主导定价的有色、能源、油脂等还存在第二阶段行情的可能。在当前整体

极低的库存水平下，主力换月非常滞后，容易产生挤仓效应，投资者应把握好连续合约的交割

月上旬和下旬的波动节奏，重点留意春节后的季节性累库效应，这可能是库存阶段性上升所带

来的第二阶段投资最好窗口期，攻击合约选择布局在春节后。
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