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核心观点

观点：

进入10月份，美国通胀水平出现反复，核心PCE通胀仍偏高，美联储在9月暂停加息之后大概率会在11月继续暂

停加息；同时市场对12月及明年1月之后的加息预期有所下降，因此目前美国很有可能已经处在利率峰值；在高息

压力下美国经济衰退预期不断升高，制造业持续萎靡，房地产行业销售下滑，商业地产空置严重且可能令美国银行

业危机再起；中国国内经济复苏力度欠佳，制造业PMI勉强在50附近，铜需求难以支撑铜价坚挺；整个9-10月铜价

运行呈现明显的下滑后小幅反弹震荡；西方大型矿业资本和中国知名矿企持续在中南美、非洲、亚洲勘探、开发新

铜矿和整合现有铜矿的生产能力，2024年可能迎来铜精矿供给高峰，铜精矿供过于求的风险始终存在；但全球能源

和交通的绿色转型依然支撑铜需求，铜价在今后一段时间继续区间震荡的可能性很大。

投资策略：

沪铜各主力合约呈现近高远低的浅BACK结构，短线考虑在震荡行情中高抛低吸，及时止盈；中长线考虑买近月

卖远月的正套操作，注意控制风险，及时止盈。
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核心观点

3

品种 交易逻辑 多空观点 操作建议

铜

美国核心通胀仍偏高，经济衰退预期不断升高；中国国内经济复苏力度欠佳，铜
需求难以支撑铜价保持坚挺；西方大型矿业资本和中国国内知名矿企在中南美、非洲、
亚洲继续积极勘探、开发新铜矿和整合现有铜矿生产能力，未来精铜矿生产不排除出
现过剩。

短线看，铜价在震荡和回撤后再次反弹上升；在反弹中可能出现阶段性高点；中长线
铜价在未来降息预期和全球新能源转型快速推进的支持下仍有可能震荡上涨。

中长线看空

短线区间震
荡较多

短线高抛低
吸，及时止
盈；
多近月空远
月合约反套；
及时止盈

铜



4

2023年9-10月国内外铜价运行轨迹和
宏观经济环境



行情回顾—伦铜电3

• 2023年10月伦铜电3价格整体震荡回落后

又小幅反弹，10月2日伦铜从阶段高点

8331美元/吨开始一路下滑，至10月23日

触及阶段低点7856美元/吨；之后铜价出

现震荡反弹，10月30日触及小高点8231

美元/吨；但不构成较大行情；10月份

伦铜整体向下振幅5.70%；10月份后半

向上振幅为4.77%。

数据来源：博易大师 冠通研究 5



行情回顾—沪铜主力

• 2023年10月沪铜期货主力合约走势与外

盘相似，但由于人民币汇率持稳，内盘

涨跌幅均小于外盘；10月9日沪铜主力触

及阶段高点67480元/吨，之后震荡下跌，

10月23日触及阶段低点65790元/吨后，

再次进入震荡反弹行情，10月31日触及

67840元/吨的阶段小高点；人民币期货

铜价10月份整体向下振幅2.50%，10月份

后半整体向上振幅为3.11%。

数据来源：博易大师 冠通研究 6



2023年10月全球宏观环境：制造业不佳，经济增速下降

数据来源：Wind 冠通研究

• 10月10日国际货币基金组织(IMF)发布最新《世界经济展望》报告预

测，全球经济增长将从2022年的3.5%降至今年的3%，明年将降至

2.9%，远低于2000-2019年3.8%的历史平均水平；尽管全球经济继续从

疫情、俄乌冲突和生活成本危机中复苏，但IMF表示，全球经济正在蹒

跚前行，而不是全速前进。

• 2023年9月份摩根大通全球综合PMI、全球制造业PMI指数录得

50.5%、49.1%，分别较8月份回落0.1和提高0.1个百分点，前者连

续8个月高于临界值，后者则连续13个月处于收缩区间，这意味着

全球制造业需求持续放缓；其中，产出指数及新订单指数在收缩区

间继续回升，反映全球制造业整体有限改善。
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摩根大通全球制造业PMI/制造业新订单/制造业产出

（2018.1--2023.9）

全球:摩根大通全球制造业PMI 全球:摩根大通全球制造业PMI:新订单 全球:摩根大通全球制造业PMI:产出



海外采购经理人(PMI)走势：长时间低于荣枯分水岭

数据来源：Wind 冠通研究
8

• 10月2日美国9月ISM制造业指数49，创去年11月以来最高，预期

47.9，虽然仍位于萎缩区间，且为连续10个月萎缩，但收缩程度

为近一年来最低，显著好于预期，较8月前值进一步改善。

• 10月2日标普全球发布数据显示，欧元区制造业PMI从8月的43.5

小幅下跌至9月的43.4，标志着整体指数连续第15个月低于50.0

水平，欧元区制造业的健康状况持续恶化。
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欧元区工业生产指数/欧元区制造业PMI

（2018.1--2023.9）
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2023年9月国家统计局/财新中国PMI：返回50上方

数据来源：Wind 冠通研究
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• 10月1日公布的2023年9月财新中国制造业采购经理指数（PMI）录

得50.6，较8月微降0.4个百分点，近五个月来第四次处于荣枯线

上方，显示制造业景气度持续恢复。

• 9月30日国家统计局发布中国采购经理指数。9月制造业采购经理指数

（PMI）、非制造业商务活动指数和综合PMI产出指数分别为50.2%、

51.7%和52%，比上月上升0.5、0.7和0.7个百分点，其中制造业PMI系

时隔5个月重返扩张区间。三大指数9月份均位于扩张区间，表明中国

经济景气水平有所回升。
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10月现货铜升贴水明显从低位反弹走高

• 据SMM，截止10月26日上海有色金

属交易中心现货铜成交价报在

66790-66910元/吨，较上个交易

日下跌420元/吨，现货铜升贴水

对2311合约报b150-b270元/吨。

• 现货铜价上涨，现货升贴水上

升，下游畏高观望，贸易商成交

一般，整体成交情况较弱。10月

26日进口成本66475元/吨；现货

铜进口盈利415元/吨。

数据来源：Wind 冠通研究
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现阶段国内外铜供应格局



进入下半年智利矿业铜生产：勉强维稳

• 9月4日据智利铜研究委员会

（Cochilco）消息，智利国家铜

业公司（Codelco）7月份铜产量

同比下降2.6%，达到12.47万

吨；10月5日数据显示，智利国

家铜业公司(Codelco)8月份铜产

量同比增长11.8%，至11.38万

吨；

• 10月27日消息，智利国家铜业公

司（Codelco）今年前九个月共

生产铜96.6万吨；三季度营收为

39.3亿美元，同比增长23%。

数据来源：Wind 冠通研究
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智利每年铜矿产量/ICSG智利每月精炼铜产量（千吨）

（2012.8--2023.7）

产量:铜矿:智利 ICSG:产量:精炼铜:智利:当月值



进入下半年秘鲁矿业铜生产：小幅增长

• 9月8日消息，秘鲁能源和矿业部表

示，7月秘鲁铜产量同比增长17.7%，

达到229,728吨;10月14日秘鲁能源和

矿业部消息，秘鲁8月份铜产量同比

增长7.5%，达到223,178吨。

• 10月26日消息，今年前8个月，秘鲁

铜产量累计为177万吨，同比增长

18.1%。目前，秘鲁最大铜矿山为塞

罗贝尔德（Cerro Verde），前8个月

产量为317629吨，同比增长6.9%。该

矿由美国企业自由港麦克莫伦公司

（Freeport McMoRan）所有。2023

年，秘鲁全年铜产量预计达到280万

吨。

数据来源：Wind 冠通研究
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秘鲁阴极铜年产量/秘鲁铜矿月产量（千吨）

（2012.1--2023.8）

产量:阴极铜:秘鲁 秘鲁:矿业产量:铜



ICSG/WBMS精炼铜供需平衡现状

• ICSG最近的月度公告显示，2023年前7个月，全球铜市场出现了21.5万公吨的巨额生产盈余。10月5日国际铜业研究组织(ICSG)表示，预计今年全

球铜市将出现2.7万吨的缺口，2024年则将过剩46.7万吨。ICSG预计2023年和2024年世界精炼铜用量将分别增长约2%和2.7%。该组织预计2023年

和2024年全球精炼铜产量将分别增长约3.8%和4.6%。

• 10月18日世界金属统计局（WBMS）公布的最新报告显示，2023年8月，全球精炼铜产量为230.41万吨，精炼铜消费量为239.54万吨，供应短缺

9.13万吨。2023年8月全球铜矿产量为181.74万吨；2023年7月全球精炼铜产量为220.48万吨，精炼铜消费量为215.95万吨，由6月的供应短缺

3.21万吨转为7月的供应过剩4.53万吨。

数据来源：Wind 冠通研究 14
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1、世界第三大未开发铜矿，也是俄罗斯最大的铜矿——乌多坎项目(Udokan)于2023年9月11日开始铜精矿生产。该项目的首
批铜精矿已下线，并将运往中国。乌多坎为沉积型铜矿床，主要赋存在晚元古代的钙质砂岩和粉砂岩中，平面呈环带状分
布。根据其官网信息，最新的JORC标准铜资源量为2670万吨，铜平均品位为1.05%，是俄罗斯最大的铜矿床。2023年9月，乌
多坎铜业公司的选矿厂设备启动投产，未来还计划在地区建立一座湿法冶金厂，用于生产精炼铜。湿法冶金厂启动之后，采
冶联合企业的矿石总产量将达每年1500万吨，以铜精矿及精炼铜出产的铜的产量将达15万吨。据介绍，乌多坎采冶联合企业
的二期工程计划将于2028年开始启动，矿石年产量将为2400万至2800万吨。一期工程与二期工程将确保其铜矿石加工量达
5000万吨左右，铜产量达45万吨左右。届时乌多坎采冶联合企业也将凭此跻身全球十大铜商之一。鉴于地理位置近以及中国
市场的巨大潜力，中国市场是我们的优先市场，很大程度上，乌多坎项目是为了中国而设计。

2、外媒2023年10月10日消息，知情人士告诉路透社，赞比亚政府预计将于本月就出售莫帕尼铜矿(Mopani Copper Mines)做
出最终决定，为其2021年从嘉能可(Glencore)手中购买的资产找到新的投资者。赞比亚政府的子公司ZCCM IH，正由罗斯柴
尔德公司(Rothschild & Co)担任莫帕尼出售交易的顾问。消息人士称，该公司已向政府提交了投资提案，其中包括南非铂
矿商Sibanye Stillwater，一家与国际控股公司(IHC)有关联的阿联酋投资者，以及中国紫金矿业集团。这一过程已接近完
成，ZCCM和政府预计将在本月最终做出选择。ZCCM同意以债务方式向瑞士大宗商品巨头嘉能可支付15亿美元，从而从嘉能可
手中获得了莫帕尼的控制权。赞比亚总统哈凯恩德希奇莱马(Hakainde Hichilema)希望非洲第二大铜生产商有新的投资者，
并计划将铜产量提高两倍。



2023年下半年新旧铜矿资本开支均有增加趋势（2）
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3、外媒2023年10月20日消息，在经过漫长的谈判，巴拿马总统最终批准了一项法律，授权为一个大型铜矿签订新的长期合
同，该合同最终将为该国国库带来更多的收入。该合同涵盖了加拿大矿业公司First Quantum Minerals Ltd .（第一量子）
在Cobre巴拿马矿的当地子公司的运营。新合同的条款保证巴拿马政府每年至少获得3.75亿美元的收入，有效期为20年，可选
择续签。First Quantum在2021年支付了6100万美元的专利使用费。巴拿马贸易和工业部长费德里科·阿尔法罗(Federico 
Alfaro)表示，该公司的业务范围仅限于铜及其相关矿物，但不包括贵金属，该地区面积约为13,000公顷。该合同的最终批准
将向未来的投资者传递一个积极的信息。

4、在厄瓜多尔最南端的萨莫拉省旁归市，米拉多铜矿由中国投资、中国设计、中国施工、中国运营，已经显示出生机勃勃的
景象。米拉多铜矿由铜陵有色与中国铁建集团公司共同出资建设，一期总投资18.92亿美元，于2015年12月开工，2019年7月
建成投产，短短三年半即建成年采选2000万吨矿石的大型露天矿山。米拉多铜矿负责人朱学胜眺望着美丽的米拉多铜矿坚定
表示，2023年8月，米拉多铜矿二期扩建项目选矿厂工程破土动工，计划于2025年7月建成投产的重点项目运营后将使米拉多
铜矿总采选规模提升到每年4620万吨。我们将以更加强大的决心在共建“一带一路”路中创造新的成绩。

5、2023年7月有消息称，在伊朗南部的克尔曼省再度发现一座储量超30亿吨的大型铜矿，克尔曼省是伊朗境内的一个内陆省
份，北与亚兹德和南呼罗珊两省相邻，东侧是锡斯坦－俾路支斯坦省，西面和南面分别是法尔斯省及霍尔木兹甘省，总面积
高达18.17万平方公里，占伊朗总面积的11%，是伊朗境内面积最大的省份之一，且矿产资源也为据该国前列。据报道，这座
铜矿是迄今为止，伊朗乃至整个西亚发现的最大铜矿，消息一出，各国矿产巨头纷纷发出合作意向，但令人意外的是，伊朗
相关部门负责人却在媒体上公开喊话，表示想要与中国合作。



中国的铜精矿/精炼铜生产：上升趋势

• 国家统计局最新数据显示，2023年8

月中国铜材产量186.6万吨，同比下

降0.5%；1-8月累计产量1447.5万

吨，同比增长6.1%。8月精炼铜（电

解铜）产量111.7万吨，同比增长

16.4%；1-8月累计产量840.8万吨，

同比增长13.3%。

• 据SMM，9月有5家冶炼厂有检修计

划，但实际影响量并不大；预计9月

国内电解铜产量为98.61万吨，环比

微降0.29万吨降幅为0.29%，同比上

升8.5%。1-9月累计产量预计为

846.02万吨，同比增加11.15%，增

加84.89万吨。

数据来源：Wind 冠通研究
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（2012.8--2023.7）
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中国铜进口和消费：维持稳定

数据来源：Wind 冠通研究
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• 据海关总署数据，9月我国进口铜精矿

224.1吨，环比减少45.6万吨，同比下降

1.4%，经历8月份集中到港后，9月份铜

精矿到港数量缩减。不过得益于前8个月

的进口量增加，今年前三季度我国累计

进口铜精矿仍录得7.5%的增长，总进口

量达2035.4万吨。

• 9月份我国进口未锻轧铜及铜材48.0万

吨，同比减少5.8%，环比小幅增加

1.5%，尽管进口量增加，但在到港量未

集中体现的情况下，增速较为温和。前

三季度我国累计进口未锻造铜及铜材

399.3万吨，同比减少9.5%。
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（2012.1--2023.9）
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2023年9-10月铜加工费TC小幅下降

数据来源：Wind 冠通研究
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• 2023年9月22日，CSPT召开季度会议，敲定

2023年第四季度铜精矿现货TC指导价为 95 

美元/干吨，较第三季度持平。铜精矿现货

TC维持偏弱局势，基本面维持稳定，现货

TC的支撑和打压因素交织。10月船期货物

TC也略有下行，谨慎观望11月-12月船期的

货物。

• 截止10月30日铜精矿TC触底回升，最新10

月进口铜精矿TC为85.29美元/干吨，较此

前最高位下滑8.53美元/干吨；表明铜精矿

朝偏紧发展，四季度北方扩建产能对铜精

矿进口需求增加，且Las Bambas铜矿再次

有扰动，使得铜精矿价格往偏紧转化，但

仍然处于历年中高位。
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2023年9-10月国内废铜进口状况

数据来源：Wind 冠通研究
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• 据海关总署，中国2023年8月进口铜废碎料进口15.61万吨，同比增

0.93%，环比增4.63%；1-8月累计进口127.8万吨，同比增7.3%。中国9

月铜废碎料进口量为170,282.59吨，环比增9.30%，同比增2%；美国为

废铜的最大供应国，当月从美国进口废铜33,416吨，环比增15.9%，同

比增1.6%。

• 9月27日广东地区电解铜现货与光亮铜精废价差为648元/吨，较上一

交易日上涨44元/吨。据Mysteel，铜价破位下行，市场静默运行；10

月23日广东地区电解铜现货与光亮铜精废价差为872元/吨，较上一交

易日下跌40元/吨。上游多数贸易商选择观望，下游铜厂原料压力较

大，订单方面缺少支撑，报价难以引动顽固货源，采购表现欠佳。
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0.00

1,000.00

2,000.00

3,000.00

4,000.00

5,000.00

6,000.00

7,000.00

8,000.00

9,000.00

10,000.00

0.00

10,000.00

20,000.00

30,000.00

40,000.00

50,000.00

60,000.00

70,000.00

80,000.00

90,000.00

100,000.00

2018-01-02 2019-01-02 2020-01-02 2021-01-02 2022-01-02 2023-01-02

国内铜精废差价

（2018.1--2023.10）

精废差价 价格:废铜:光亮铜(Cu>99%):江浙沪 长江有色市场:平均价:铜:1#



2023年9-10月铜需求状况
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2023年下半年电网/电源建设仍处在历史高峰阶段

• 10月23日，国家能源局发布1-9月份全

国电力工业统计数据。截至9月底，全

国累计发电装机容量约27.9亿千瓦，

同比增长12.3%。其中，太阳能发电装

机容量约5.2亿千瓦，同比增长

45.3%；风电装机容量约4.0亿千瓦，

同比增长15.1%。

• 1-9月份，全国主要发电企业电源工程

完成投资5538亿元，同比增长41.1%。

其中，太阳能发电2229亿元，同比增

长67.8%；核电589亿元，同比增长

46.0%；风电1383亿元，同比增长

33.4%。电网工程完成投资3287亿元，

同比增长4.2%。

资料：WIND，冠通研究 22
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电网基本建设投资累计完成额/累计同比；电源基本建设投资累计完成额/累计同比

（2018.1--2023.9）
电网基本建设投资完成额:累计值 电源基本建设投资完成额:累计值

电网基本建设投资完成额:累计同比 电源基本建设投资完成额:累计同比



2023年下半年电网/发电能力建设仍处在高潮中

• 根据2023年9月9日新闻联播晚间报道，国家电网计划在未来五年内投资超过2万亿元。这一巨额投资旨在推动电网的现代化建设，提升电

力供应的质量和稳定性，满足不断增长的能源需求。在未来五年的投资计划中，国家电网将着重在以下几个方面进行投资：1. 提升电网

的智能化水平：国家电网计划引入先进的数字技术和智能系统，实现电力网络的自动化、智能化运营。这将提高电网的运行效率和响应能

力，降低能源浪费和环境影响。2. 加强电力网络的可持续发展：随着清洁能源的快速发展，国家电网将加大对可再生能源的接入和传输

能力的提升。这将有助于推动清洁能源的利用，并减少对传统化石燃料的依赖。3. 扩大电力供应的覆盖范围：国家电网将加大对农村和

偏远地区电力供应的改善力度。这将有助于缩小城乡电力差距，提高农村地区的生活质量和发展机会。4. 加强电力安全和稳定性：国家

电网将投资于电网的维护和升级，确保电力供应的安全可靠。这包括加强对电力设备的监测和维修，改善电力网络的抗灾能力。

• 国网甘肃电网建设事业部牢牢把握稳中求进工作总基调，10月份，宁湘±800千伏特高压线路工程（甘肃段）、酒泉750千伏输变电工程、

玉门750千伏输变电工程相继开工，电网建设事业部持续深化“抓责任、精管理、固基础”安全主题活动，以标准化开工“七步法”为基

础，扎实开展开工前自查工作，全力确保工程按照既定时间安全有序开工。

• 2023年1-9月全国陆上风机公开招标容量45.5GW，同比-26%，海上风机公开招标容量6.1GW，同比-51%。截至目前，10月风机公开招标容量

2.43GW，其中海上风电0.10GW；国内方面，上半年多重因素制约下游装机，7月开始主机厂发货计划环比显著提升，8月零部件发货情况显

著好转。海外方面，2024年零部件订单开始洽谈，海外需求有望迎来复苏。国内海风开发稳步推进，今年以来广东、福建等地海风项目竞

配快速推进，浙江、广东等地海风项目密集核准；江苏、广东海上风电开发催化持续。
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9-10月新能源汽车销量稳步上升

• 中国汽车工业协会近日发布数据显示，9月份全国

汽车产销量均创历史同期新高，三季度全国汽车

产销整体表现好于预期。

• 9月份，我国新能源汽车产销量再创新高，分别完

成87.9万辆和90.4万辆，同比分别增长16.1%和

27.7%，市场占有率达31.6%。前三季度，新能源

汽车产销分别完成631.3万辆和627.8万辆，同比

分别增长33.7%和37.5%，市场占有率达29.8%。新

能源汽车市场占有率已经连续5个月超过30%，企

业不断推出新产品，消费者对新能源汽车产品认

可度也越来越高，供需两端协同发力，产业转型

进一步加快。

资料：WIND，冠通研究
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新能源汽车当月产量/累计产量/当月同比

（2016.2--2023.9）

产量:新能源汽车:当月值 产量:新能源汽车:累计值 产量:新能源汽车:当月同比



9-10月全国充电桩建设仍在快速增加

• 中国电动汽车充电基础设施促进联盟近日发布

的最新统计数据显示，2023年9月比8月公共充

电桩增加19.0万台，9月同比增长50.5%。截至

2023年9月，联盟内成员单位总计上报公共充电

桩246.2万台，其中直流充电桩106.1万台、交

流充电桩140.0万台。从2022年10月到2023年9

月，月均新增公共充电桩约6.9万台。

• 2023年1-9月，充电基础设施增量为243.2万

台，其中公共充电桩增量为66.4万台，随车配

建私人充电桩增量为176.8万台；截至2023年9

月，全国充电基础设施累计数量为764.2万台，

同比增加70.3%。公共充电基础设施分地区来

看，广东、浙江、江苏、上海、湖北、北京、

山东、安徽、河南、四川TOP10地区建设的公共

充电桩占比达71.0%。

资料：WIND，冠通期货 25
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北京/上海/广东/全国公共充电桩保有量总计

（2016.1--2023.9）

保有量:公共充电桩:上海 保有量:公共充电桩:广东

保有量:公共充电桩:北京 保有量:公共充电桩:总计



9-10月空调产销状况和铜管需求

• 国家统计局数据显示，2023年9月中国空调产量

1611.4万台，同比下降9.7%；1-9月累计产量19366.2

万台，同比增长13.7%。据产业在线数据，9月家用空

调生产969.3万台，同比下降5.9%；销售998.9万台，

同比下降5.3%。其中内销出货568.1万台，同比下降

20.1%；出口430.8万台，同比增长25.3%。

• 奥维云网排产数据显示，10月份国内空调企业总排产

858万台，其中内销排产452万台，同比下滑6.08%；

10月出口排产规模406万台，同比增长20.30%。

• 据Mysteel调研国内61家精铜杆样本企业，总涉及产

能1414.5万吨，2023年9月国内精铜杆产量为84.09万

吨，环比增加5.72%；2023年9月国内精铜杆产能利用

率为72.33%，环比提升6.12%，同比提升1.83%。

资料：WIND，冠通期货 26
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每月空调产量（万台）/累计同比

（2018.1-2023.9）

产量:空调:当月值 产量:空调:累计同比



房地产行业的铜需求出现小幅下滑

• 10月18日国家统计局公布1-9月份全国房地产市场基

本情况，1-9月份，商品房销售面积84806万平方

米，同比下降7.5%，其中住宅销售面积下降6.3%。

商品房销售额89070亿元，下降4.6%，其中住宅销售

额下降3.2%。截至9月末，商品房待售面积64537万

平方米，同比增长18.3%。其中，住宅待售面积增长

19.7%。

• 投资端数据则显示，前三季度房地产行业开发投资

仍然承压，1-9月份，全国房地产开发投资87269亿

元，同比下降9.1%。同期房地产开发企业房屋施工

面积815688万平方米，同比下降7.1%。房屋新开工

面积72123万平方米，下降23.4%。中性预期下2023

年房地产竣工面积10.5亿平方米，带动铜消费大约

为366万吨，约比去年增加20万吨。

资料：WIND，冠通研究 27
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9-10月铜库存最新动向
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9-10月全球各主要交易所铜库存：LME库存上升明显（1）

• 整体看，9-10月间，美国COMEX铜库存出现轻微去库；但同期伦敦LME铜库存明显累库，只在近期出现小幅去库；截至10月24日，投机基金在

COMEX铜期货和期权市场持有净空单17,844手，比一周前减少3,709手。作为对比，上一周净卖出16,437手。截止10月30日，COMEX铜期货成交量

为111,994手，上一交易日105,446手;空盘量为224,812手，上一交易日为229,418手。

• 近期，全球铜库存下降4.5万吨，各个交易所铜库存都处于下降趋势。截至10月26日，LME铜库存182900吨，月度增加15075吨，COMEX铜库存减

少1862吨至23477吨；最近一周LME结束交仓，周内下降1.13万吨，基本上都是韩国仓库去库，出库的铜将发往中国，会体现在10月底-11月初的

进口上。

资料：WIND，冠通研究
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全球各主要交易所铜库存：国内整体去库（2）

• 截止11月1日，上期所沪铜期货仓单录得1053吨，较上一交易日减少678吨；最近一周，沪铜期货仓单累计减少4521吨，减少幅度为81.11%；最近

一个月，沪铜期货仓单累计减少1355吨，减少幅度为56.27%。

• 据Mysteel，10月30日上海、广东两地保税区铜现货库存累计2.01万吨，较23日降0.64万吨，较26日降0.31万吨；上海保税区1.45吨，较23日降

0.56万吨，较26日降0.27万吨；广东保税区0.56万吨，较23日降0.08万吨，较26日降0.04万吨；进口比价仍表现盈利，保税区维持出库，库存继

续下降。国庆节后进口比价对沪铜现货窗口维持打开状态，致使国内保税库存快速下降。近期内贸升水连续上涨，沪铜现货盈利涨至400元/吨以

上，刺激仓单出货量继续增长。长时间来融资贸易环境不佳，叠加近期窗口持续打开，保税库铜库存创历史最低水平，5年前库存在60万吨以上。

资料：WIND，冠通期货 30



9-10月国内铜社会库存整体下滑

• 国内社会、保税区库存去库明显，下游

低价采购及补库的意愿强，加上废铜货

源紧张，刺激了精铜消费。截至10月27

日，国内铜社会库存6.8万吨，较上月底

减少0.51万吨，较上周减少1.63万吨；

尽管LME仍然处于累库趋势，但国内社会

库存及保税区库存回落至年内低点附近，

铜需求保持外弱内强格局。

• 截至10月13日，SMM全国主流地区铜库存

环比增加至11.73万吨，较国庆假期前大

增2.37万吨，总库存也较去年同期的

9.42万吨高出2.31万吨，10月国内铜去

库压力较明显。截止10月31日SMM社会库

存下降2.45万吨至5.89万吨。

资料：WIND，冠通期货
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上海/广东/江西/江苏/浙江社库铜库存（吨/每周）

（2019.1--2023.10）

库存小计:铜:上海:合计周吨 S0163588 2007-01-05:2023-10-27 上海期货交易所

2023-10-27
库存小计:铜:广东:合计周吨 S0252532 2016-04-29:2023-10-27 上海期货交易所

2023-10-27
库存小计:铜:江苏:合计周吨 S0182045 2012-08-24:2023-10-27 上海期货交易所

2023-10-27
库存小计:铜:江西:合计周吨 S0266298 2014-12-12:2023-10-27 上海期货交易所

2023-10-27
库存小计:铜:浙江:合计周吨 S0182050 2012-08-24:2023-10-27 上海期货交易所

2023-10-27



免责声明

本报告发布机构

——冠通期货股份有限公司（已获中国证监会许可的期货交易咨询业务资格）

免责声明：

本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的

内容和意见仅供参考，并不构成对所述品种买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其

内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。本报告仅向特定客户传送，版权归冠通期货所有。未

经我公司书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、复制、引用或转载。
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THANK YOU
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