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銅與鎳2023趨勢展望

統一期貨投顧部

日期：2022/12
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銅與鎳2023展望 商品介紹
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銅期貨做為全世界工業與商用最常見的金屬原料，銅的需求與經濟走勢有的正相關的關

係，在景氣繁榮時，銅期貨的需求量會增加，進一步推動銅期貨的價格。

銅擁有很好的延展性、導熱性和導電性，因此常常作為電子元件等的材料，也可以用作建

築材料，為工業用量最大的非鐵金屬，與製造業景氣息息相關，是許多工業上不可或缺的

原料。因此在景氣繁榮時，新興經濟體對於銅的需求量大，故中國製造業PPI與PMI和銅價

息息相關。今年以來中國製造業PPI持續走低，也使得銅市需求低迷。

銅期貨的價格=全球經濟領先指標
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鎳的供給主要出口國為印尼、澳洲、俄羅斯與加拿大，而需求端的應用以不鏽鋼為大宗，

這一部分與世界經濟發展的連動性相當高，而近幾年因綠能政策所帶動的電池需求快速成

長，為需求端主要的成長來源。
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LME庫存：銅、鎳庫存位於低水位 商品介紹

銅期現貨價格自2020三月以來一路飆漲，但2022年俄烏戰爭爆發後，不漲反跌。主因對於經濟衰退的預

期，以及中國因應疫情的封控措施打擊需求。

LME銅庫存持續走低，表示雖然經濟疲軟、但基礎建設與綠色經濟的需求不容小覷。目前銅價呈現回檔後

底部有撐的走勢，綠色經濟延伸出的多項需求，如電動車、乾淨能源等，明顯是銅價有力的支撐

LME鎳庫存同樣位於低水位，但趨勢出現停滯，後續留意電動車市場帶來地的鎳需求是否能持續大於供給

增量。

0

3,000

6,000

9,000

12,000

50,000

100,000

150,000

200,000

2022/1/4 2022/4/4 2022/7/4 2022/10/4

今年以來LME銅庫存變化

銅庫存 銅價(右)

0

20,000

40,000

60,000

0

30,000

60,000

90,000

120,000

2022/1/4 2022/4/4 2022/7/4 2022/10/4

今年以來LME鎳庫存變化

鎳庫存 鎳價(右)

公噸 美元/公噸
公噸 美元/公噸



5統一期貨股份有限公司 ｜ 服務專線：(02)2748-8338   地址：台北市松山區東興路8號B1-1 ｜ 110年金管期總字第002號

資料來源：澳洲工業部

供給面：銅，穩定增長；鎳，印尼佔大宗

世界銅產量預估 世界鎳礦供給組成

銅與鎳都呈現供給增長的趨勢，銅的部分，估2023年將成長7.5%，大部分增長將來自於

智利和祕魯；鎳的部分，大部分的增長都來自於印尼的項目(新礦供給占比從2021的40%
提升至2022的49%)且大部分都供給至中國的相關供應鏈，使得鎳與中國經濟息息相關。
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熱門契約規格 --- 基本金屬 商品介紹

交易所
紐約商品交易所

(COMEX)
倫敦金屬交易所(LME)

名稱 銅(HG) 銅(CU) 合金鋁(AA) 鋅(ZN) 錫(SN) 鋁(AH) 鎳(NI) 鉛(PB)

契約規模 25,000磅 25公噸

原始保證金 6,325 16,850 4,300 6,725 17,705 4,925 9,120 3,750

跳動金額 5點=12.5元 0.5點=12.5元 0.5點=10元 0.5點=12.5元 5點=25元 0.5點=12.5元 0.5點=12.5元 5點=30元

合約月 3,5,7,9,12 近27個月 近15個月 近27個月 近15個月 近15個月 近27個月 近15個月

交割 實物交割 實物交割

交易時間 06:00~05:00
電子盤：08:00~02:00

OTC：08:00~24:00                      

幣別 美金 美金

製表時間：2021/11/04
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11/01 11/02 11/03 11/04 11/05

三個月
三個月

三個月
三個月

三個月

倫敦金屬交易所(LME) 期貨合約簡介 商品交易特性

每天在系統上交易的，都是新的當日起3個月之後到期的合約

若平倉日與開倉日不同(代表平倉和開倉的合約到期日不一樣)，則要進行「調期交易」，目的在於將開倉

與平倉的合約日期調整成一致

例：

5/01買進一口銅期貨(到期日7/31)，5/05賣出一口銅期貨(到期日8/04)

調期交易(移倉) = 賣出較近期合約，買入較遠期合約

會有差額(費用)產生，當正/逆價差時，空/多單平倉可以賺取差額，多/空單平倉須付出差價。
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操作比較 COMEX紐約高級銅(HG) LME銅(CU)

交易便利性 電子下單 人工下單

調期水差額外風險 無 有

實物交割便利性 目前台灣期貨商以提前平倉方式不
進行實物交割結算

台灣交易人可於
高雄港實物交割

價格代表性 較具有投機性交易量較大 歷史悠久且和現貨連結較深

交易比較：COMEX銅 vs. LME銅

以交易考量，大多以紐約銅做為避險或投機交易標的，主因於可電子下單且無調期水差的額外風險，價格較為

精確，若不考慮實物交割拿取現貨，可考慮以COMEX紐約銅操作銅價。LME銅雖然交易上不如紐約銅方便，

但台灣交易人可以在高雄港進行實物交割，可成為現貨商參與交易的誘因之一。
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美國商品期貨交易委員會(CFTC)為期貨

交易的主管機關， COT Reports 是CFTC

每周五發佈的一份報告， 這份報告統計交

易者在當周周二收盤時的倉位分佈。

交易者分類一(整合式報告)：避險者與投

機者。

交易者分類二(非整合式報告)：生產商、

互換交易商、基金管理者及其他。

避險者多與市場反向操作以避險，而投機

者不參與實務銷售，交易僅用於賺取實質

價差報酬，故其籌碼與市場方向大多同

向。

商品期貨可關注生產商利用期貨市場來規

避或管理營運風險的籌碼概況來判斷走勢

將延續或告罄。

CFTC籌碼概述
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CFTC投機者增持銅期貨多單
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需求面：a.綠能 b.電動車 c.中國政策與經濟。

綠能與電動車需求穩健增長，中國經濟政策逐漸放寬防疫封控，有利於新興市場的經

濟復甦，但歐美等主要央行維持高利率緊縮政策，成熟市場的需求疲軟，估整體需求難以有

跳躍性成長，故需求面雖長期看多，但2023年仍備受壓力，一旦中國復甦不如預期或成熟市

場發生經濟衰退，基本金屬的需求也將受到影響而減弱。

價格與供給面：

2023年，銅與鎳供給都將以價將受到經濟疲軟與冶煉成本高漲的影響，需求走軟，銅

價復甦很大部分寄厚望於中國經濟復甦的需求端：另一方面，進一步擴散至中下游產品，但

上游的原物料供需缺口將趨緩，供給面將隨著疫情趨緩產能逐漸回復。

銅、鎳市場展望-2023
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