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一、沪铜期货合约本周走势及成交情况

1、本周沪铜回调企稳
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2，沪铜本周成交情况

11 月 21--11 月 25 日，沪铜指数总成交量 84.4 万手，较上周减少 33.3 万

手，总持仓量 43.5 万手，较上周减仓 1.5 万手，沪铜主力回调企稳，主力合约

收盘价 65170，与上周收盘价下跌 0.37%。

二、影响因素分析

1、宏观面

1—10 月份，房地产开发企业到位资金 125480 亿元，同比下降 24.7%。其中，

国内贷款 14786 亿元，下降 26.6%；利用外资 62 亿元，下降 13.5%；自筹资金

44856 亿元，下降 14.8%；定金及预收款 41041 亿元，下降 33.8%；个人按揭贷

款 20150 亿元，下降 24.5%。
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23 日，央行网站发布《中国人民银行中国银行保险监督管理委员会关于做

好当前金融支持房地产市场平稳健康发展工作的通知》，《通知》包含十六项具

体举措，从供需两端全面支持房地产市场平稳健康发展。业内分析认为，本次政

策力度空前，其核心逻辑为：“保交楼”促进购房者信心恢复，企业债务展期+

支持融资稳定市场主体，支持个人购房信贷带动市场销售恢复。

在国常会第二天，银监会详细介绍了六大国有银行对于“十六条”的落地情

况，特别提到，合理区分项目子公司风险和集团控股公司风险，建立区域优质房

企“白名单”，对于暂时遇困房企存量开发贷款给予展期等安排。同时充分利用

并购贷款、投行等工具，积极稳妥推进重点房地产企业风险处置项目并购金融服

务。然后今天工、农、中、交、邮储 5家国股行发布的公告信息中，对于万科、

金地、绿城、龙湖、碧桂园、美的、中海、华润房企提供了总额高达 9250 亿元

的授信额度，其中既包括房地产开发贷款、个人住房贷款等涉房类信贷服务，同

时也将提供债券承销与投资、保函、供应链融资等多元化融资服务。

五大行融资授信额度
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不中国 LPR 连续三个月“按兵动”，符合分析师预期。11 月 21 日，中国人

民银行授权全国银行间同业拆借中心公布，2022年 11月贷款市场报价利率（LPR）

为：1年期 LPR 为 3.65%，5 年期以上 LPR 为 4.3%，均较上月维持不变。

贷款市场报价利率
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市场预期四季度稳增长需求增加，而本月央行整体加量投放中长期流动性，



将有助于银行体系中长期流动性继续处于较为充裕水平，增强其信贷投放能力。

着眼于四季度及明年初稳增长、控风险，引导房地产行业尽快实现软着陆，推动

楼市尽快出现趋势性回暖势头，金融支持政策需全面加码，年内 5年期以上 LPR

报价有望调降。

疫情方面，国内疫情点多面广，据国家卫健委网站消息，11 月 24 日 0—24

时，31 个省（自治区、直辖市）和新疆生产建设兵团报告新增确诊病例 3103 例。

其中境外输入病例 62 例，本土病例 3041 例（广东 892 例，北京 424 例，河北

329 例，重庆 258 例，山西 208 例，河南 140 例，四川 123 例，黑龙江 108 例，

山东 88 例，内蒙古 85 例，浙江 51 例，云南 47 例，贵州 42 例，福建 41 例，江

苏 32 例，陕西 30 例，湖南 29 例，辽宁 24 例，新疆 20 例，湖北 12 例，上海 9

例，江西 9例，青海 9例，吉林 8例，甘肃 6例，安徽 5例，海南 5例，天津 3

例，广西 2例，西藏 2例）。31 个省（自治区、直辖市）和新疆生产建设兵团

报告新增无症状感染者 29840 例，其中境外输入 186 例，本土 29654 例（广东

7584 例，重庆 6242 例，河北 3046 例，北京 1436 例，四川 1187 例，新疆 957

例，甘肃 870 例，陕西 793 例，青海 729 例，山东 726 例，山西 724 例，河南

719 例，吉林 570 例，湖北 559 例，内蒙古 545 例，天津 418 例，辽宁 394 例，

江苏 317 例，云南 302 例，黑龙江 288 例，广西 259 例，宁夏 241 例，安徽 152

例，湖南 139 例，浙江 133 例，贵州 109 例，上海 77 例，江西 60 例，福建 35

例，海南 28 例，西藏 12 例，兵团 3例）。

内地疫情新增数据
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国外疫情，世界卫生组织新冠疫情统计数据显示，日本在 14-20 日的一周内

新增感染病例较上周增加 18%，达 593075 例，连续三周居全球首位，韩国和美

国分别以 36 万例和 27 万例紧随其后。一周死亡病例方面，美国较上周减少 5%，

为 2202 例，为全球最多，日本较上周增加 27%，以 702 例位居第二。全球的一

周新增病例较上周减少 5%，死亡病例减少 13%。

据 Worldometers 实时统计数据显示，截至北京时间 11 月 25 日 10 时，全球

海外新冠病毒确诊病例超过 62899 万例，死亡病例超过 661 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 10042 万例，死亡病例至

110.46 万例。

全球新冠肺炎数据：
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全球疫苗接种数据
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2、铜矿供给宽松加工费上涨，铜库存维持低位

铜精矿供应紧张持续缓解，2022 年 1—10 月，铜精矿加工费辗转回升，目

前在年内最高位 88.16 美元/干吨，仍远超 60 美元/干吨的盈亏平衡点。而 CSPT

最新会议敲定四季度的现货铜精矿采购加工费为 93 美分/吨及 9.3 美分/磅，表

明铜精矿预期将进一步趋向宽松。

数据来源：wind

对于明年矿端，市场普遍预期是宽松的格局，而 2022 年整体中国冶炼厂受

到的干扰比较多，加工费明显上移，明年国内精铜产出预计会有一定增量，可以

抵消掉部分进口减少的冲击。

铜精矿进口累计值
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全球矿山产量
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2022 年以来国内精炼铜库存处于历史低位水平，并且短时间内也很难看到

明显累库。全球铜库存走低趋势也比较明显，从数据上看自 2018 年开始，除了

2020 年库存未出现下降外，其余年份铜库存均有回落，2018 年、2019 年、2021

年库存环比分别下降了 26 万吨、18 万吨、31 万吨。现阶段全球铜显性库存较

2021 年底下降了约 18 万吨～24.6 万吨。



精铜社会库存维持低位 （万吨）
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全球铜显性库存
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三，后市行情研判

宏观面，国常会发布稳定经济十六项具体举措，从供需两端全面支持房地产

市场平稳健康发展，业内分析认为，本次政策力度空前，其核心逻辑为：“保交

楼”促进购房者信心恢复，企业债务展期+支持融资稳定市场主体，支持个人购

房信贷带动市场销售恢复，推进保交楼专项借款尽快全面落到项目，激励商业银

行新发放保交楼贷款，促进房地产市场健康发展。不中国 LPR 连续三个月“按兵



动”，符合分析师预期，推动楼市尽快出现趋势性回暖势头，金融支持政策需全

面加码，年内 5年期以上 LPR 报价有望调降。但全国疫情依然不容乐观，对年末

经济的增长还是有较大的挑战。

基本面，铜精矿供应紧张持续缓解，2022 年 1—10 月，铜精矿加工费辗转

回升，目前在年内最高位 88.16 美元/干吨，而 CSPT 最新会议敲定四季度的现货

铜精矿采购加工费为 93 美分/吨及 9.3 美分/磅，表明铜精矿预期将进一步趋向

宽松。

盘面看 7月中旬最低点到 53300，后随着利空情绪释放，超跌反弹，到 8月

初开始，沪铜一直在 60000--64000 区间震荡整理，从均线看，由下行排列到均

线混乱，再到均线粘合，11 月初突破上方 64000 区间，均线形成向上排列，技

术面显示多头行情展开，11 月中旬开始回调整理，近期有企稳再起之势。

四，交易策略建议

中性偏多

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。
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