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滞胀预期推动铜价上行，风险不容忽视 

 

观点 

短期内滞胀预期促使铜价偏强运行，但宏观风险不容忽视。 

研判依据 

在能源危机影响下，目前全球通胀预期升温，对应的市场对

于经济进入滞胀阶段的判断得到加强，大宗商品价格呈现普涨现

状，因而铜价在经历了近 4 个月的震荡后，存在一定补涨空间。

但是，正因为滞胀预期升温，货币政策收紧的可能性正在增加，

且当前全球经济本身并不够强劲，难以对铜价形成长期支撑。 

基本面数据方面，目前国内库存处于低位，保税港去库，LME

去库，全球显性库存有望突破今年历史低点，供需保持偏紧，增

加了铜价的敏感性，也对铜价形成了一定支撑。 

市场方面，目前铜价已经突破前期震荡区间，正式发起了对

前高 78000 元/吨的冲击，持仓亦明显增加，显示做多力量正在快

速聚集。 

操作策略： 

短期内多单继续持有，建议冲高后适当减仓止盈，或可考虑

买入跨式期权组合。 

 

 

风险提示：通胀失控、货币政策意外收紧、下游需求不及预期、

经济复苏继续放缓 
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一、行情综述 

节后铜价连续走高，截至周五夜盘收盘，沪铜主力合约自节前上涨逾 7000 元/吨至 75130 元/吨，伦铜再次

站上 10000 美元/吨，收于 10215 美元/吨。均完成了对此前区间震荡的突破。 

二、基本面情况 

（一）国内宏观 

9 月 CPI 同比上涨 0.7%，涨幅比上月回落 0.1 个百分点，连续 4 个月回落；扣除食品和能源价格的核心 CPI

同比上涨 1.2%，涨幅与上月持平，保持温和态势。 

全国工业生产者出厂价格同比上涨 10.7%，创历史新高，环比上涨 1.2%；9 月工业生产者出厂价格指数（PPI）

同比涨幅继续攀升至 10.7%，环比上涨 1.2%，创下有记录以来新高。工业生产者购进价格同比上涨 14.3%，环

比上涨 1.1%，燃料动力类价格上涨 30.3%，黑色金属材料类价格上涨 23.3%，有色金属材料及电线类价格上涨

22.6%，化工原料类价格上涨 20.7%。1―9 月平均，工业生产者出厂价格比去年同期上涨 6.7%，工业生产者购

进价格上涨 9.3%。 

9 月份，受煤炭和部分高耗能行业产品价格上涨等因素影响，工业品价格涨幅继续扩大。调查的 40 个工业

行业大类中，价格上涨的有 36 个，比上月增加 4 个。主要行业价格涨幅均有所扩大，其中煤炭开采和洗选业价

格上涨 74.9%，石油和天然气开采业价格上涨 43.6%，石油、煤炭及其他燃料加工业价格上涨 40.5%，黑色金属

冶炼和压延加工业价格上涨 34.9%。 

9 月末，M2（广义货币）同比增长 8.3%，环比回升 0.1 个百分点。值得注意的是，M1 同比增速为 3.7%，

分别比上月末和上年同期低 0.5 个和 4.4 个百分点，增速创近 20 个月以来新低。此外，人民币贷款增加 1.66 万

亿元，同比少增 2327 亿元。总的来看，前三季度人民币贷款增加 16.72 万亿元，同比多增 4624 亿元。社会融资

规模方面，2021 年前三季度社会融资规模增量累计为 24.75 万亿元，比上年同期少 4.87 万亿元，比 2019 年同

期多 4.14 万亿元。9 月末社会融资规模存量为 308.05 万亿元，同比增长 10%。 

（二）国际宏观 

IMF 下调年内经济增长预期，经济复苏动力有所减弱。 

美联储会议纪要进一步证实缩债预期，美联储多位官员发声支持 11 月缩债，同时，美国通胀上行压力有所

加大。 

美国消费数据向好，劳动力市场紧张程度缓解，但消费者信心仍未恢复。 

欧洲经济景气程度不足，欧央行坚持通胀暂时论，鸽派立场未变。 

综上所述，美联储会议纪要进一步强化 11 月 taper 的预期，不过市场对此已基本消化，近期市场对于通胀

进一步上行的担忧有所加剧，这将继续给大宗商品带来支撑。 
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（三）铜相关数据图表 

图 1：LME 和 COMEX 铜库存（万吨） 图 2：国内铜库存（万吨） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                     数据来源：Wind，中信建投期货 

图 3：精废价差（元/吨） 图 4：国内铜企业冶炼费用 

  
数据来源：Wind，ZZ91 再生网，中信建投期货                       数据来源：Wind，中信建投期货 

图 5：LME 铜升贴水（远月-近月）（美元/吨） 图 6：国内沪铜升贴水（当月合约-现货均价）（元/吨） 

  
数据来源：Wind，中信建投期货                                    数据来源：Wind，中信建投期货  
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图 7：COMEX1 号铜非商业持仓（万张） 图 8：COMEX1 号铜净持仓排名占比（%） 

  
数据来源：Wind，中信建投期货                                   数据来源：Wind，中信建投期货 

三、期权市场动态追踪 

表 1：铜主要合约期权成交持仓情况（不包含远月新上市期权合约） 

  成交量 持仓量 
 看涨期权 看跌期权 合计 看涨期权 看跌期权 合计 

2021-10-08 #VALUE! #VALUE! #VALUE! #VALUE! 16705 #VALUE! 

2021-10-11 21564 13100 34664 21043 17128 38171 

2021-10-12 26608 15006 41614 22209 18111 40320 

2021-10-13 28286 19035 47321 22664 19032 41696 

2021-10-14 43785 24665 68450 22817 21203 44020 

2021-10-15 34249 22193 56442 23490 22104 45594 

数据来源：Wind，中信建投期货 

表 2：铜主力合约期权成交持仓情况 

  成交量 持仓量 
 看涨期权 看跌期权 合计 看涨期权 看跌期权 合计 

2021-10-08 6989 7534 14523 15427 15997 31424 

2021-10-11 19765 12160 31925 18942 16312 35254 

2021-10-12 25044 14517 39561 19865 17301 37166 

2021-10-13 26009 18080 44089 20252 18175 38427 

2021-10-14 41083 23605 64688 20124 20133 40257 

2021-10-15 31404 21420 52824 20208 20861 41069 

数据来源：Wind，中信建投期货 
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图 9：铜期权隐含波动率表现 图 10：铜主力合约历史波动率对比 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                    数据来源：Wind，中信建投期货 
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重要声明 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，中信建投期货力求准确可靠，但对

这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构

成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。

客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。 

 

全国统一客服电话：400-8877-780  

网址：www.cfc108.com 
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