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摘     要 

 摘要 

 

宏观方面，美国 9月非农数据大幅好于市场预期，就数据来看，美国

劳动力市场仍表现出较强韧性，市场对美联储大幅降息预期降温，美元

阶段性走强、流动性收紧或将限制铜价涨幅，同时海外主要经济体制造

业数据多数仍位于 50 荣枯线下方，需求提振不明显。国内节前相继出台

一系列利好政策，市场情绪大幅提振，需求边际好转。供给方面，ICSG

最新发布的数据显示，2024 年 7 月，全球精炼铜市场供应过剩 0.91 万

吨，6 月为供应过剩 11.3 万吨,但需要注意的是，当下国内 TC/RC 费用依

然维持在低位，港口精铜矿累库幅度放缓，供给端整体偏紧，但边际有

所宽松。需求方面，9 月中国官方制造业 PMI 录得 49.8%，比上月上升

0.7%，创近 5个月新高，国内铜库存延续去库，创春节后新低，其中新能

源领域消费依旧表现亮眼，9 月新能源乘用车零售销量预计将达到 110 万

辆，同比增长 47.3%，渗透率约 52.4%，新能源汽车保持市场主导地位。

总的来说，当下市场主要矛盾为海外进入降息周期以及国内政策提振对

比制造业复苏仍偏缓慢，后续建议关注国内房地产相关消费改善情况，

建议以震荡盘整对待。操作上，沪铜主力合约参考区间为 74000-80000，

前期空单逢低止盈，多头逢低轻仓试多。 

 

风险点： 

1、TC 费用仍维持低位，警惕矿端扰动。  

2、节后第一周，警惕宏观情绪的修正。 

3、地缘局势因素。 
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一、 宏观基本面信息 

10月 4日周五，美国劳工统计局公布报告显示，美国 9月非农就业人口增加 25.4万人，远超预

期的 15 万人，8 月数据从 14.2 万人上修至 15.9 万人，7 月就业数据被上修 5.5 万人至 14.4 万人， 

8月和 7月的就业合计上修 7.2万人。此外，美国 9月就业增长大幅超出预期，创下今年 3月以来的

最大增幅，失业率意外下降，工资同比涨幅上升，缓解了人们对美国劳动力市场恶化的担忧。 

 

美国劳工部周四（10 月 3 日）公布的数据显示，美国截至 9 月 28 日当周初请失业金人数升至

22.5万人，高于市场预期的 22万和前值 21.8万。此外，美国截至 9月 21日当周续请失业金人数降

至 182.6 万，低于市场预期的 183.2万和前值 183.4 万。  

                           图：美国新增非农就业人数/当周初请续请失业金人数                                  

 

                                                                                     

数据来源：Wind，冠通研究 

 

ISM公布的数据显示，美国制造业活动在 9月连续第六个月萎缩，反映出订单疲软和就业下降，

凸显制造业颓势的延续。订单量连续第六个月萎缩，导致生产受限，并压低了就业。美国 9 月 ISM

制造业指数 47.2，不及预期的 47.5，与 8月前值 47.2 持平。 
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                     图：美国 ISM制造业/非制造业 PMI；欧洲主要经济体制造业 PMI                              

   

                                                                                           

数据来源：Wind，冠通研究 

 

二、 近期铜矿业端扰动的最新动向 

 

自由港：据外媒 10 月 7 日报道，自由港麦克莫兰公司（Freeport-McMoRan）在印尼的巨型铜冶

炼项目——Manyar冶炼厂，因在初始测试阶段遭遇水和蒸汽泄漏问题，其投产时间已推迟至 11月。

Manyar冶炼厂每年将具备加工 170万吨铜精矿的能力，产出 48万吨铜，占全球开采的用于导电的金

属供应量的近 3%。 

 

艾芬豪:艾芬豪矿业公司下调了其 2024 年的产量指引,艾芬豪目前预计，今年铜精矿产量将介于

42.5 -45万吨之间，而非之前的 44 -49万吨。 

 

力拓：外媒 9 月 27 日消息，力拓集团（Rio Tinto）首席执行官 J 表示，该公司的目标是在本

十年末开始从亚利桑那州一个拖延已久的采矿项目中生产铜。 

 

三、 伦铜/沪铜价格分析 

 

十一假期期间，海外伦铜价格整体呈现高位震荡，伦铜电三当周最高价 10120 美元/吨，最低价

9845.5 美元/吨，区间涨幅 0.08%，区间振幅 2.76%。 

45.00

47.00

49.00

51.00

53.00

55.00

57.00

59.00

美国供应管理协会(ISM)PMI

制造业PMI 非制造业PMI

30.00

35.00

40.00

45.00

50.00

55.00

60.00

65.00

70.00

欧洲主要经济体制造业PMI

欧元区制造业PMI 法国:制造业PMI 法国

德国:制造业PMI 德国



 周度报告 

 

 4/ 15 请务必阅读报告正文之后的重要声明 

 

                                 图：沪铜主力合约/伦铜电三日线图                                                                    

  

                  沪铜主力合约日线图                                                   伦铜电 3日线图 

                                                                                           

数据来源：博易大师 

                                    图：沪铜价差结构/期现结构                                                  

  

                                  图：华东、华南阴极铜升贴水                                       
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数据来源：Wind，冠通研究 

 

截至 10 月 8 日，华东现货平均升水 50 元/吨，华南平均升水-35 元/吨，随着铜库存的持续去

库，下游消费出现好转，现货维持小幅升水，但需要注意的是，就价差结构上看，近月合约由

Contango 转为 Backwardation，与现货所表现出的市场情绪相背离，但市场对于远月仍然维持升水

看法。 

 

                            图：LME铜升贴水；LEM 铜注销仓单比例                                    
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数据来源：Wind，冠通研究 

 

截至 10 月 8 日，LME 铜周内涨跌幅-1.88%，报收于 9758 美元/吨。LME 铜现货依旧维持贴水运

行，周平均贴水-148 美元/吨，贴水幅度较上周相比无明显变化，注销仓单方面，LME 铜全球注销仓

单较上周基本保持不变，尽管亚洲注销仓单的占比依然较高，数量减少。 

 

四、 铜库存信息汇总—国内铜库存去库幅度放缓，海外库存分化 

 

截至 10月 4日，国内精铜矿 7个主要港口铜精矿库存延续反弹，升至 81万吨，环比减少 6.9万

吨。港口铜库存累库幅度放缓，但从季节图上看，处于历年同期中性偏高水平。港口铜矿延续累库

很大一部分原因是由于进口铜矿的增加，2024 年 8 月中国铜矿砂及其精矿进口量为 257.4 万吨，环

比增加 18.9%，同比减少 4.56%。1-8月中国铜矿砂及其精矿累计进口量 1806.1万吨，累计同比增加

3.2%。 

截止 10 月 8 日，LME 铜库存录得 29.6 万公吨，最近一周，LME 库存累计减少 0.4 万吨，涨跌幅

-1.3%。相较上月出，LME 铜去库 2.1 万吨，去库幅度 6.7%，LME 铜库存结束累库格局，逐步进入去

库通道。 
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                                    图：国内精炼铜供需平衡表                                       

 

                                                                                           

数据来源：Wind，冠通研究 

 

                         图：中国精铜矿 7港口总库存；精铜矿分港口统计                                                                   
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数据来源： Wind，冠通研究 

 

LME的 Futures Banding report数据显示，相较于 9月 4日，截至 10 月 4日，多头在 M1上的仓

位减轻，在 M2 仓位减轻但比重增加，在 M3 上的比重和仓位都出现下降。多头在 M1 上的比重大幅增

加，在 M2，M3上的比重无明显变化。 

 

 
 

                                       图：LME 铜库存季节性图表                                       

 

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45
精铜矿分港口统计（万吨）

系列1 系列2 系列3 系列4 系列5 系列6 系列7

LME期货价格汇集报告

集中度（%） M1 M2 M3 M1 M2 M3

05 - <10% 1 4 1 4 3 2

10 - <20% 1 0 1 1 0 0

20 - <30% 0 0 0 0 0 0

30 - <40% 0 0 0 0 0 0

40% > 0 0 0 0 0 0

更新04/10/2024

做多头寸 做空头寸



 周度报告 

 

 9/ 15 请务必阅读报告正文之后的重要声明 

 

 

                                                                                           

数据来源：Wind，冠通研究 

 

 

                                   图：COMEX 铜库存季节性图表                                       

 

                                                                                           

数据来源：Wind，冠通研究 

 

 

截至 10 月 8 日，COMEX 铜库存录得 7 万短吨，最近一周 COMEX 铜库存上涨 0.7 万短吨，涨跌幅

+12%,相较上月同期上涨幅度为 83.5%。海外伦铜、美铜走势出现分化。 
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                                   图：上海期货交易所阴极铜库存                                      

 

                                                                                           

数据来源：Wind，冠通研究 

 

截至 10 月 8 日，上期所录得铜库存 5.4 万吨，相比节前库存涨跌+0.3 吨，涨跌幅+4.8%。十一假

期期间，部分下游企业放假几天消费量下滑，导致国内库存增加。 

 

截至 9 月 26 日，国内保税区铜库存环比（9 月 19 日）下降 0.32 万吨至 5.85 万吨。其中上海保

税保税库存环比下降 0.35万吨至 5.55万吨；广东保税环比增加 0.03万吨至 0.3万吨。本周保税库库

存持续去库，但去库幅度放缓。据 SMM 了解，保税库到货量较低，大部分到港货源直接进入内贸市场。 

 

 

 

 

COMEX 铜库存统计

单位：短吨

铜 9月25日 9月26日 9月27日 10月4日 10月7日

注册仓单 33542 33790 36724 50475 50475

非注册仓单 25036 26835 25417 20373 21424

总计 58578 60625 62141 70848 71899

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

上海期货交易所阴极铜库存

2020 2021 2022 2023 2024



 周度报告 

 

 11/ 15 请务必阅读报告正文之后的重要声明 

 

                               图：上海保税区库存/季节性图表                                      

 

                                                                                           

数据来源：Wind，冠通研究 

 

五、 精炼铜月度进出口汇总 

 

截至 9 月 25 日，中国 2024 年 8 月未锻轧精炼铜阴极及阴极型材进口 25.09 万吨，同比减少

23.20%，环比减少 9.72%；2024 年 1-8 月份累计进口 233.69 万吨，同比增加 7.96%。海关统计数据

在线查询平台公布的数据显示，中国 2024年 8月精炼铜进口量为 276,358.142吨，环比下降 7.84%，

同比减少 19.13%。 

 

截至 11 月 8 日，精炼铜进口盈亏 819 元/吨，近期进口盈亏不但相较 5 月大幅收窄，并且由负

转正，这意味着当下出口窗口关闭，进口窗口打开，同时沪伦比值降至 7.76。 

                                    图：精炼铜月度进出口                                    
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数据来源：Wind，冠通研究 

                                  图：精炼铜月度进口盈亏/沪伦比值                                

   
                                                                                           

数据来源：Wind，冠通研究 

 

六、 下游终端需求 

 

                                   图：电解铜表观消费/中国 PMI                                  

  
                                                                                          

数据来源：Wind，冠通研究 

 

9 月 30 日最新数据显示，2024 年 9 月中国制造业采购经理指数（PMI）为 49.8%，比上月上升

0.7 个百分点，制造业景气度回升。从企业规模看，大、中、小型企业 PMI 分别为 50.6%、49.2%和
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48.5%，比上月上升 0.2、0.5 和 2.1个百分点。 

 

精铜杆：据 SMM 消息，9 月 SMM 电线电缆样本企业开工率为 80.72%（调研企业 64 家，样本产能

为 364.3 万吨），环比增长 4.19 个百分点，实现 4 个月连续增长。线缆企业开工率提升带动精铜杆

产能利用率提升。 

 

铜板带：据产业在线终端数据显示，2024 年国内新能源汽车排产仍然维持稳定增长，虽因技术

革新单耗有所下降，但总体需求仍持续向好。展望节后，据 SMM 了解，铜板带行业开工率环比去年

仍将小幅增加。宏观利好下房地产行业负循环有所缓解，从整体分布来看“紫进黄退”局面仍在持

续，以调研样本估计预计产量同比增长 1.9%，环比增长 1.6%。 

 

                             图：精铜杆产能利用率；再生铜杆产能利用率                                      

  

                                                                                          

数据来源：Wind，钢联数据，冠通研究 

 

再生铜杆：据 SMM 调研，截至 9 月 27 日当周再生铜杆开工率为 16.17%（调研企业：15 家，产

能 159 万吨/年）环比上升 0.48 个百分点。本周精废杆平均价差 1478 元/吨，较上周精废杆平均价

差 985 元/吨，上升了 493 元/吨。本周江西再生铜杆价格盘面扣减平均值 845 元/吨，环比下降 430

元/吨。 

 

                             图：铜管产能利用率；铜板带产能利用率                              
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数据来源：Wind，钢联数据，冠通研究 

 

 

宏观方面，美国 9 月非农数据大幅好于市场预期，就数据来看，美国劳动力市场仍表现出较强

韧性，市场对美联储大幅降息预期降温，美元阶段性走强、流动性收紧或将限制铜价涨幅，同时海

外主要经济体制造业数据多数仍位于 50 荣枯线下方，需求提振不明显。国内节前相继出台一系列利

好政策，市场情绪大幅提振，需求边际好转。供给方面，ICSG 最新发布的数据显示，2024 年 7 月，

全球精炼铜市场供应过剩 0.91 万吨，6 月为供应过剩 11.3 万吨,但需要注意的是，当下国内 TC/RC

费用依然维持在低位，港口精铜矿累库幅度放缓，供给端整体偏紧，但边际有所宽松。需求方面，9

月中国官方制造业 PMI 录得 49.8%，比上月上升 0.7%，创近 5 个月新高，国内铜库存延续去库，创

春节后新低，其中新能源领域消费依旧表现亮眼，9月新能源乘用车零售销量预计将达到 110万辆，

同比增长 47.3%，渗透率约 52.4%，新能源汽车保持市场主导地位。总的来说，当下市场主要矛盾为

海外进入降息周期以及国内政策提振对比制造业复苏仍偏缓慢，后续建议关注国内房地产相关消费

改善情况，建议以震荡盘整对待。操作上，沪铜主力合约参考区间为 74000-80000，前期空单逢低

止盈，多头逢低轻仓试多。 
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