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一、沪铜期货合约成交情况

1、铜现货市场价格

11 月 26 日 1#铜重要市场现货价格：长江现货均价 71710，较昨日下跌 910；

广东现货均价 71450，较昨日下跌 860；武汉现货均价 71670，较昨日下跌 900；

重庆现货均价 0，较昨日 0；北京现货均价 71670，较昨日下跌 900。

2，沪铜本周成交情况

11 月 22--11 月 26 日，沪铜指数总成交量 112.3 万手，较上周减少 19 万手，

总持仓量 40.3 万手，较上周减仓 0.3 万手，沪铜主力冲高回落，主力合约收盘

70560，与上周收盘价上涨 0.07%。

二、影响因素分析

1、宏观面

政策成为近期关注焦点，央行第三季度货币政策执行报告对经济前景的判断

更趋谨慎，总体来看，我国坚持实施正常的货币政策，把握好稳健货币政策的力

度和节奏，综合研判国内外经济金融形势的边际变化以及主要经济体可能的货币

政策调整，主动做出前瞻性安排，金融支持实体经济的力度保持稳固，金融市场

平稳运行。

“坚持不搞大水漫灌”和“管好或总闸门”两个表述的删除强化了“宽货

币”和“宽信用”的市场预期，报告还指出“发达经济体货币政策调整对我们影

响有限”，政策调控仍将“以我为主”，但是报告则以专栏的形式指出“不应将

超储率下降作为流动性收紧的指征”，综合来看，尽管稳增长诉求强化，但是做

好宏观政策跨周期设计的需要，相较于全面性政策，创新型结构性政策工具仍将

是货币信贷调控的主力。与此同时，财政呵护未曾缺席，国常会再度强调加快专

项债发行与项目开工，并研究 2022 年额度的提前下达。刘鹤副总理所强调的，
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“宏观稳定成为稀缺的资源”，“要始终坚持稳中求进工作总基调”，“实现稳

增长和防风险的长期均衡”，于是面对经济下行压力，稳增长诉求不断强化，但

出于“实现稳增长和防风险的长期均衡”的目标，呵护政策的推进力度或总体保

持温和，并徐徐发力，且更注重于宏观调控思路与方式的创新。

国家主席习近平 11 月 22 日上午在北京以视频方式出席并主持中国-东盟建

立对话关系 30 周年纪念峰会，中国东盟正式宣布建立中国东盟全面战略伙伴关

系。 习近平提到，尽早启动中国东盟自由贸易区 3.0 版建设，提升贸易和投资

自由化便利化水平，拓展数字经济、绿色经济等新领域合作，共建经贸创新发 展

示范园区。中国愿进口更多东盟国家优质产品，包括在未来 5年力争从东盟进口

1500 亿美元农产品。要高质量共建“一带一路”，进一步打造“一带一 路”国

际产能合作高质量发展示范区，欢迎东盟国家参与共建国际陆海贸易新通道。总

的来看，中国与东盟之间贸易关系可能将更加紧密，在中国对外贸易的结构上，

东盟的占比将继续保持上升的状态。

疫情方面，世界卫生组织（WHO）表示，“非常担心”新冠病毒在欧洲大陆

的传播，并警告说，除非采取紧急行动，否则到 3月份欧洲可能会多出 50 万人

的死亡病例。WHO 说，欧洲报告的死亡人数已经上升到每天近 4200 人，是 9月

份记录的数字的两倍，而包括英国在内的该地区的累计报告死亡人数已经超过

150 万。WHO 将这种情况描述为“非常严重”，预计该地区 53 个国家中的 25 个

国家的医院床位将面临“高度或极端压力”，49 个国家的重症监护室将面临类

似压力。WHO 称，该地区病例的增加是由目前席卷整个地区的“德尔塔”变种推

动的。自夏天以来，该地区普遍放松了预防措施，从而使病例增加。

据外媒 25 日报道，伦敦大学学院遗传学研究所所长巴卢在一份发表的声明

中说，南非和博茨瓦纳出现一种新冠病毒变体。这种名为 B.1.1529 的新变体带

有异常多的突变。他说，新变体很可能是在一个免疫力低下新冠患者的感染过程

中演变出来的，可能是在一名未经治疗的艾滋病患者身上。巴卢说：“在这个阶

段，很难预测新病毒变体的传播性如何。就目前而言，应该对它进行密切监测和

分析。但没有理由过分担心，除非它在不久的将来开始频繁出现。”

据 Worldometers 实时统计数据显示，截至北京时间 11 月 26 日 10 时，全球

新冠病毒确诊病例超过 26024 万例，死亡病例超过 519 万例。其中六分之一的确



诊病例发生在美国，美国新冠病毒确诊病例达逾 4899 万例，死亡病例至 79.8

万例。 全球新冠肺炎数据：
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2、供给面

1-9 月中国进口废铜 100 万吨金属量，同比增长 85%（约 45 万吨铜金属量），

其中上半年增长显著。去年废铜政策不明朗带来低基数、铜价高涨、冶炼产出和

铜杆产出增长、上半年铜精矿供应偏紧、精废价差持续利于废铜使用、以及精炼

铜进口下降而铜元素进口在稳定需求下需有其他形式的进口作为补充是导致今

年废铜进口大幅增长的主要原因。

2021 年废铜进口呈现四个特征：除了总量增加显著外，第二个特征是前高

后低，上半年增长显著，下半年在精废价差转弱甚至倒挂的背景下的废铜需求转

弱，以及物流在疫情影响下受到干扰，到货及报关下降；三是从各个主要进口来

源国的废铜进口都出现了增长趋势，尤其是从北美和南美的进口增量显著，主要

因铜价高涨刺激废铜释放以及美国经济复苏；四是南方进口废铜增速显著高于传

统的东部地区，主要因南方新增冶炼和铜杆产能较大，以及今年东部部分地区进

口政策更加严格等因素。

废铜月度进口量
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今年的粗铜/阳极板进口显著增长，粗铜加工费再上半年创多年新高。粗铜

与阳极板的加工主要发生在东南亚国家，由于中国进口整的改变，非洲以及东南



亚部分国家将废铜加工成粗铜后出口至中国。粗铜供应与使用的增加特体现在粗

铜加工费上，今年国产粗铜加工费与进口粗铜加工费在上半年都创出了 5年新

高。

粗炼费 TC 走势
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在中国收紧废铜进口政策后，马来西亚是重要的废铜中转国，低品位废铜通

过流转到马来西亚，拆解处理成高品位废铜并转出口至中国。中国从马来西亚的

废铜进口从 2016 年的 5%上升至 2019 年的 18%。2021 年上半马来西亚共进口了

18.97 万吨废铜，经过加工后出口了 3.28 万吨高品位废铜，其余以铜锭或者粗

铜等方式出口，大部分销往中国。

而马来西亚准备在 11 月后收紧允许进口的废金属标准，要求进口的废铜金

属含量至少达 94.75%，固体黑色金属含量不超过 5.0%，非金属废料的含量不超

过 0.25%，电路板或电子废料含量不超过 0%。新标准对铜金属量的要求严格程度，

与中国的再生铜原料标准相差无几，这意味着马来西亚回收企业将无法引进低品

位废铜。这将导致其作为全球废铜中转国的角色弱化。

印度或接棒马来西亚，印度在 2021 年 10 月份提出新的废铜回收利用和进口

政策建议。希望加强本国的废旧金属回收利用。或设定在终端产品生产中 25%的

再生资源利用最低规则以促进本国废旧金属回收利用，并改变当前极低的废旧金



属利用水平。并且，印度将设定废铜和废铝的利用规则以满足环保要求，提升终

端产品的质量。但与此同时，印度或也将优化其废旧金属进口政策。目前而言，

印度大概率会成为短期内逐渐代替马来西亚成为全球废铜中转中心。

3、需求面

10 月，我国新能源汽车产销分别完成 39.7 万辆和 38.3 万 辆，同比均增长

1.3 倍。其中纯电动汽车产销分别完成 32.9 万辆和 31.6 万辆，同比均增长 1.3

倍；插电式混合动力汽车产销均完成 6.8 万辆，同比分别增长 1.7 倍和 1.5 倍；

燃料电池汽车产销分别完成 59 辆和 47 辆，同比分别下降 23.4%和 40.5%。10 月

新能源产销继续刷新记录，新能源汽车市场渗透率继续维持历史高位，为 16.4%，

新能源乘用车市场渗透率达到 18.2% 。

新能源汽车月度销量
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1—10 月份，房地产开发企业房屋施工面积 942859 万平方米，同比增长

7.1%。其中，住宅施工面积 667801 万平方米，增长 7.4%。房屋新开工面积 166736

万平方米，下降 7.7%。其中，住宅新开工面积 123481 万平方米，下降 6.8%。房

屋竣工面积 57290 万平方米，增长 16.3%。其中，住宅竣工面积 41415 万平方米，

增长 16.9%。
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三，后市行情研判

美国通胀高位运行，加强美联储加息预期，美元指数持续上升，打压全球大

涨商品价格。截止今年 10 月底，全球铜库存（LME 铜库存+Comex 铜库存+中国现

货库存+保税库存）较 2020 年 12 月底，下滑了近 33 万吨，去库主要发生在中国，

中国现货库存下滑了 9.3 万吨，保税库存下滑 25.4 万吨。盘面看沪铜经过一年

的大幅上涨，5月创新高之后开始回落，经过几个月的整理，10 月中旬出现一次

快速冲高快速回落的走势，经过半个月的盘整，还在震荡区。

四，交易策略建议

建议观望。

风险揭示：您应当客观评估自身财务状况、交易经验，确定自身的风险偏好、风险承

受能力和服务需求，自行决定是否采纳期货公司提供的报告中所给出的建议。您应当充分了

解期货市场变化的不确定性和投资风险，任何有关期货行情的预测都可能与实际情况有差

异，若您据此入市操作，您需要自行承担由此带来的风险和损失。

免责声明：本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不

作任何保证，文中的观点、结论和建议仅供参考，不代表作者对价格涨跌或市场走势的确定



性判断，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布日的判断，在不同时期，本公司可

发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告，投资者应当自行关注相应的更新或修改。
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