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成本推动踩刹车 

工业品弱势下资金情绪带动铜价阶段性下行？ 

 

 

摘要： 

主要矛盾分析： 

美指走势和铜价走势背离 

供需端并不支撑铜价快速拉升 

全球能源危机带来的通胀和其预期推动为主要

动力。 

政策管制维持经济正常运转为近日下行因素 

随着煤供应缓解、电力价格正常化，铜材企业开

工和冶炼受影响产能将有所恢复，受专项债发力后基

建拉动的部分需求还需要时间，短期内基本面上延续

供需双弱需求更弱的局面，但是库存仍处于历年低

位，部分经济体在疫情改善后工业需求有提升的空

间，长期仍看涨，但是美加息预期会严重削弱铜金融

属性上涨的动力，甚至改变阶段性的方向。短期内，

政策管制、成本推动通胀因素略有缓解，铜价恐难突

破前期高位 78000上下，大概率消化近期上涨因素的

涨幅，震荡回落至 68000-72500 元的区间内。 

操作建议：短期偏空、加息预期前看多、加息预

期起长空。 

风险因素：美债收益率曲线大幅趋平，通胀风险

刺激加息预期升温；政策管制价格的力度和决心。 
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一、主要矛盾分析 

（一）美指走势和铜价走势背离 

自 10 月 13 日沪伦铜持续性反弹，到 10 月 19 日国内多管齐下限制煤价飞涨以来，盘

面走势从幅度上远背离了由于流动性体现的涨势，甚至出现了方向上的背离。13 日美联储

会议纪要显示 9 月联储官员预计，若 11 月会议官宣 Taper，可能 11 月中或 12 月中开始行动，

多人青睐更快 Taper。次消息显明了缩减购债的时间点，接近事件预期兑现，美指的利多因

素已涵盖在价格当中，而加息条件生成之前不能体现市场预期，故美指 13 日下跌 0.52%。

而后续在 19 日之前美指未表现出连续的跌势，甚至阶段性上涨，整体表现为多空对决后的

横盘，而次期间沪伦铜加速拉升，且在近两日的美指跌势中，铜价显著止涨下行。国内 9

月 M2 同比增 8.1%，略高于预期值，新增人民币贷款 1.66 万亿元，低于预期 1.9 万亿元，

社会融资规模增量为 2.9 万亿元，低于预期和前值，整体上国内货币政策正常化。从铜金比

来看，此波铜价上涨工业属性主导，故美联储缩减债务时间点的临近兑现给铜价拉升提供了

错配的空间。 
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数据来源：wind,格林大华期货有限公司 

（二）供需端并不支撑铜价快速拉升。目前所处的基本面因素是全球库存持续去化至 5

年来低点，在罢工和薪资纠纷等造成的矿端干扰解除后，国内限电对供应端影响渐显，但“金

九银十”传统旺季因素在限电下踪影近无。但是此基本面逻辑从 9 月已形成，表现出来的盘

面走势是缺少需求拉动下的低库存支撑，易涨难跌但上行有限，区间宽幅震荡。故此波快速

拉涨不是供需因素。 
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（三）全球能源危机带来的通胀和其预期推动为主要动力。欧洲能源价格飙升，导致

全球最大锌冶炼企业 Nyrstar 由于亏损宣布削减产量至 50%。此事件引发能源紧缺对整体有

色企业冶炼供给的担忧，导致有色品种集中上涨。国内以煤炭火电为主，欧洲能源结构以煤

炭+天然气发电为主。欧洲天然气价格较去年飙升 10 倍，创历史新高，因区域性天然气库

存水平降至满负荷 74.7%，为 10 年来最低。而中国受疫情、环保等因素处于缺煤限电减产

逐渐扩大的短缺状态。冬季临近，市场对能源紧缺预期再放大。10 月海外主要国家新增确

诊人数大幅下降，各主流机构预测 2022 年次轮病毒消失的推断，亦引起全球经济再一波复

苏的可能。从目前通胀价格指数看，格林大华期货宏观分析显示，由于疫情的恢复阶段不同，

由 PPI 显示的基钦周期表明全球 PPI 有二次冲顶的趋势，峰值可能在未来 2 个月到来；中国

央行行长亦表示未来几个月 PPI 可能维持高位，但上涨压力有望于今年年底出现缓解。从美

债 10 年期收益率和通胀债券体现的通胀预期来看，通胀预期水平处于理念高位且仍在持续

走高。在美加息预期前，经济和需求恢复的预期都将放大通胀因素对金属价格的推动力。 
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二、政策管制维持经济正常运转为近日下行因素 

由成本推动的通胀已造成国内多工业品快速飙升，工业企业生产成本大增甚至出现亏

损和产能关停的情况，工业品价格已严重脱离了基本面，影响经济生产正常运转。10 月 20

日左右，中国多管齐下遏制煤炭疯涨，发改委研究对煤价实行干预措施，并称将力争煤炭日

产量达到 1200 万吨以上。国家副总理要求确保能源电力安全稳定供应，研究完善煤电价格

机制；国资委召开能源保供会议，要求已建成的露天每天加快投产达产，郑州商品交易所自

周三夜盘交易起调整动力煤期货合约涨跌停板幅度为 10%。众多举措维持市场价格正常运

行。首次影响多工业品种显著高位回落，如螺纹钢、硅铁、玻璃等，有色品种中锌、铝、镍

亦快速下行，铜的供需基本面未发生显著改变的情况下，受市场情绪影响有所下跌，但仍处

于高位。 
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三、后市研判 

随着煤供应缓解、电力价格正常化，铜材企业开工和冶炼受影响产能将有所恢复，受专

项债发力后基建拉动的部分需求还需要时间，短期内基本面上延续供需双弱需求更弱的局面，

但是库存仍处于历年低位，部分经济体在疫情改善后工业需求有提升的空间，长期仍看涨，

但是美加息预期会严重削弱铜金融属性上涨的动力，甚至改变阶段性的方向。短期内，政策

管制、成本推动通胀因素略有缓解，铜价恐难突破前期高位 78000 上下，大概率消化近期上

涨因素的涨幅，震荡回落至 68000-72500 元的区间内。 

风险因素：美债收益率曲线大幅趋平，通胀风险刺激加息预期升温；政策管制价格的力

度和决心。 
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