
智行理财网
铜期货 主力合约为什么(期货铜上涨原因)

上周五国际市场伦铜、美铜强力拉涨，LME三个月期铜收盘涨幅7.51%，美铜主力
合约收盘涨幅达8.06%；国内市场，周五夜盘沪铜跳空高开，涨幅超过4%。

这种上涨行情在加息周期中可谓是绝无仅有的，为何金属铜能够不惧全球经济衰退
预期而具有较强的价格韧性？投资者该如何审视此次迟迟未决的大宗商品行情？本
文将详细解析以上问题。

金融角度：加息周期虽长但幅度减弱，不会对铜价形成制约

这到底是什么原因？回溯到上次13年货币紧缩周期中，铜价有明显的下跌趋势，这
是因为市场中关于通胀的预期已被打消。然而本轮周期中虽有流动性收紧预期，但
通胀预期并未下降，因此铜价持续高位。从历史走势中也可以发现铜价与通胀预期
相关性较强。

那为何此次通胀预期无法缓和呢？这是因为从供应角度出发，铜这类大宗商品的供
给缺口有着短期难以缓和的问题，而紧缩的货币政策只是在一定程度上抑制总需求
，但供应端的紧

缺在本轮通胀中也起到了至关重要的作用。考虑到俄乌战争引发资源品及粮食短缺
、美国劳动力市场持续短缺导致用工成本上升等因素，供应问题在短期内无法得到
有效缓解，使得 22 年的通胀仍将维持高位，对铜价形成一定支撑。

供需角度：铜矿开发跟不上下游冶炼的扩产速度
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而从铜的需求端来看，铜的需求端来自于电力电子、机械制造、交通运输、建筑和
国防工业等领域。2020年，我国铜消费量已逼近1450万吨，全球占比约为60%，
也就是说我国的需求直接决定了铜的价格走势。“双碳”背景下，能源结构转换推
动电力系统发展，以光伏、风电等为代表的清洁能源产业和新能源汽车产业发展为
铜带来新的增量需求，预计2035年前我国铜资源消费将保持增长态势，2035—20
50年需求将持续维持高位。

总结来看，投资者的确需求关注铜这类的大宗商品周期的投资机遇，因为当大宗商
品价格长期高企，上游资源开采类企业或将迎来长期的价值重估行情。

铜产业链基本面分析
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从产业链角度出发可以发现，大部分上市公司的营收来源主要源于中游冶炼，靠上
游采选盈利的企业少之又少。资源禀赋上，目前上市企业中铜权益资源量超过1000
万吨的有三家：紫金矿业、洛阳钼业和江西铜业。最大的铜资源企业为紫金矿业，
截至2020年底，紫金矿业权益铜资源量达6206万吨。洛阳钼业总铜资源量为3432
万吨，权益铜资源量为2840万吨，江西铜业权益资源量为1318万吨。从品位上看
，洛阳钼业、中国有色矿业、华友钴业资源品位较高，平均品位分别达到了1.88%
、1.94%和1.92%。

从海外布局上看，紫金矿业、洛阳钼业、五矿资源、中国有色矿业拥有较多海外铜
资产，紫

金矿业的境外矿产铜资源量占公司总量的75%，境外产量占比为44%，洛阳钼业、
五矿资源和中国有色矿业的铜资产均布局在海外；江西铜业、中国黄金国际、西部
矿业则均为国内矿资源；铜陵有色目前均为国内铜矿，但其母公司铜陵有色金属集
团拥有的超过1100万吨铜资源中，海外占比高达92.3%，未来有向上市公司注入的
预期。

从产量上看，同样是紫金矿业冠绝全国，2020和2021年矿产铜分别为45.3万吨和5
8.4万吨，其次为五矿资源，2020年产量38.5万吨，洛阳钼业和江西铜业年产量也
都超过了20万吨。

我国铜矿资源禀赋较差，对外依存度持续多年超过70%。“双碳”目标下，新能源
产业发展推动铜需求继续增加，需求峰值可能出现在2030—2035年，铜资源供应
“大头在外”的格局不可逆转。当前，全球已形成以智利、秘鲁等少数国家为主导
的全球采矿和以中国为主导的集中冶炼生产格局，叠加全球资源问题政治化、近期
资源民族主义全球化、矿产品价格金融化等因素影响，我国铜资源保供形势更为严
峻。

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)

                                    3 / 3

http://www.tcpdf.org

