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摘     要 

 摘要 

 

上周沪铜整体跟随宏观情绪窄幅震荡，略微有所走弱。宏观方面，

美国销售、就业数据超预期走强，经济表现依旧强劲，但美国 10 月纽约

联储制造业指数创自 1月以来最大跌幅，海外数据喜忧参半，国内住建部

会议不及预期，房地产行业前景不明朗。整体上看，宏观情绪多空博

弈。供给方面，秘鲁能源矿业部公布 8 月铜产量同比增长 10.7%，创下年

内新高，但 WBMS 最新报告显示，8 月全球精炼铜供应短缺，而 ICSG 报告

供应过剩。国内方面，TC/RC 费用快速上涨，供给边际出现好转，但整体

仍维持在低位，叠加国内精铜矿港口库存刷新逾 4年新高，铜价涨幅或受

限。需求方面，9 月国内精铜杆、再生铜杆、铜管产能利用率环比均出现

回升，同时新能源汽车消费表现仍强劲，但需要注意的是，从现货市场

来看，节后市场消费情绪有所走弱，铜现货价格出现小幅贴水，同时国

内铜库存去库速度放缓，且全球显性库存环比有所抬升，需求支撑边际

走弱。总的来说，当下市场主要矛盾为需求边际走弱对比宏观情绪面仍

偏暖，后续关注产业面消费支撑，预计铜价偏强震荡，操作上，沪铜主

力合约参考区间为 74000-80000，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、美国大选临近。 

3、地缘局势因素。 
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一、 宏观基本面信息 

美国商务部 17 日公布的数据显示，经季节性因素调整后，9 月美国消费者支出保持增长，零售

销售额环比增长 0.4%，好于市场普遍预计的增长 0.3%。剔除汽车后的零售销售额增长 0.5%，好于市

场预计的增长 0.1%。剔除汽车、汽油、建筑材料和食品服务后的核心零售销售额环比增长 0.7%，高

于 8 月的增长 0.3%，显示出美国经济仍具增长弹性。  

                        图：美国零售/核心零售；美国当周初请/需请失业金人数                                  

 

                                                                                        

数据来源：Wind，冠通研究 

                     图：美国新屋/成屋销售；美国新屋开工/营建许可                              
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数据来源：Wind，冠通研究 

 

美国至 10 月 12 日当周初请失业金人数录得 24.1 万人，较前一周有所下降，同时低于预期的

25.8 万人。美国至 10 月 12 日当周连续申领失业救济人数增至 187 万人，这一数据为去年 7 月以来

的最高水平。近期初请人数的变动很大程度上由于两次飓风带来的影响。  

 

美国 9 月新屋开工总数年化达到 135.4 万户，虽然较 8 月的 136.1 万户下降了 0.5%，但符合市

场预期。这一数据表明，尽管新屋开工数量略有下滑，但整体仍保持在相对稳定的水平。同时，美

国 9 月营建许可总数为 142.8 万户，低于预期的 146 万户和前值的 147 万户降幅为 2.9%。营建许可

作为衡量未来开工情况的指标，其下降可能意味着建筑商对未来市场的前景持谨慎态度%。 

 

二、 近期铜矿业端扰动的最新动向 

 

淡水河谷：外媒 10 月 18 日消息：巴西矿业巨头淡水河谷（VALE）报告称，第三季度的铜产量

为 85,900 吨，较上年同期增长约 5%。报告称，第三季度所有铜项目的产量均有所改善。 

 

必和必拓：10月 17日讯，全球最大的矿业公司必和必拓周四公布，截至 9月底的三个月，所有

主要大宗商品的产量均实现增长，包括约占公司年利润 30%的铜业务。当季铜产量同比增长了 4%。 

 

自由港：外媒 10 月 16 日消息：知情人士表示，自由港麦克莫兰公司（Freeport McMoRan）将

在印尼的精炼铜销售推迟到 2025年第二季度，因为新冶炼厂发生火灾导致生产进一步延迟。 

 

安托法加斯塔：外媒 10月 16日消息： 智利矿业公司安托法加斯塔（Antofagasta）周三报告，

第三季度铜产量较第二季度增长 15%，原因是其 Los Pelambres 矿山库存减少，Centinela矿山品位

提高。 

 

三、 伦铜/沪铜价格分析 

 

截至10月22日，沪铜主力合约本周最低75980元/吨，最高价78050元/吨，区间涨跌幅-0.41，
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区间振幅 2.67%。伦铜电三主力合约本周最低 9435 美元/吨，最高价 9784 美元/吨，区间涨幅-0.3%，

区间振幅 3.62%。 

                                 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                                                  

   

                                                                                           

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

  
                                                                                           

数据来源：Wind，冠通研究 

 

截至 10 月 23 日，华东现货平均升水-75 元/吨，华南平均升水-55 元/吨，节后消费优速降温，

现货基本转入小幅贴水，近月从 Backwardation转为 Contango，远期有升水态势。 

 

                               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 22 日，截至 10 月 18 日，LME 铜周内涨跌幅-0.26%，报收于 9505 美元/吨。LME 铜现

货依旧维持贴水运行，周平均贴水-137 美元/吨，近期整体无明显变化。注销仓单方面，亚洲注销

仓单和欧洲注销仓单出现分化，亚洲减少，欧洲增加。 

 

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 21 日，国内精铜矿 7 个主要港口铜精矿库存延续反弹，升至 98.3 万吨，环比增加

14.8 万吨。为近 4 年同期最高，港口铜矿延续累库，主要原因为近期矿料进口补充导致，2024 年 9

月份中国铜矿砂及其精矿进口量为 243.6万吨，1-9进口量为 2,105.5万吨，同比增长 3.7%。 

 

截至 10 月 19 日，LME 铜库存录得 28 万公吨，最近一周，LME 库存小幅去库，涨跌-3.0%。相较

上月出，LME铜去库 2.1万吨，去库幅度 6.9%。 

 

                                    图：国内精炼铜供需平衡表                                       
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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 10月 9日，截至 10月 16日，多头在 M1 和 M3

上的比重和仓位无明显变化，在 M2 上的比重大幅减小，空头在 M1 上的比重减少但仓位有所增加，在

M2和 M3上的仓位无变化，比重增减不一，总体来说，当下多空分化，不确定性增加。 

 

 

 

 

                                       图：LME 铜库存季节性图表                                       
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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 
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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 22 日，COMEX 铜库存录得 8.16 万短吨，最近一周 COMEX 铜库存涨 0.38 万短吨，涨跌

幅 4.9%,相较月初上涨幅度为 99.4%。海外伦铜、美铜走势分化。美铜的快速累库限制铜价涨幅。 

 

截至 10 月 22 日，上期所录得铜库存 5.9 万吨，相比上周库存涨跌-0.7 万吨，涨跌幅-11.9%。相

比上月涨跌-4.0 万吨，涨跌幅-40.5%。国庆节前市场交易旺季预期铜库存快速去库，节后消费情绪放

缓，铜库存去库缓慢。 

                               图：上海保税区库存/季节性图表                                      
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数据来源：Wind，冠通研究 

 

截至 10 月 21 日，据 SMM 统计，国内保税区铜库存环比下降 0.02 万吨至 5.62 万吨。其中上海

保税区库存环比下降 0.05 万吨至 5.1 万吨；广东保税环比增加 0.03 万吨至 0.52 万吨。保税区库存

整体延续去库，但去库幅度有所放缓。 

 

五、 精炼铜月度进出口汇总 

 

10月 14日海关数据显示，2024年 9月我国进口未锻轧铜及铜材 47.9万吨，环比增加 15.4%，9

月我国进口铜矿砂及其精矿 243.6万吨，环比下降 5.2%。 

                                    图：精炼铜月度进出口                                    

  

                                                                                          

数据来源：Wind，冠通研究 

                                  图：精炼铜月度进口盈亏/沪伦比值                                
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数据来源：Wind，冠通研究 

 

截至 10月 21日，精炼铜进口盈亏-308元/吨，本期进口盈亏较上期大幅走弱，预计由于国内消

费边际走弱，带动进口盈亏由正转负，但近期进口盈亏整体维持上涨趋势，随着进口盈亏走弱，沪

伦比值再次上扬反弹。 

 

六、 下游终端需求 

 

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

48.5%，比上月上升 0.2、0.5 和 2.1个百分点。 

                                   图：电解铜表观消费/中国 PMI                                  

  
                                                                                          

数据来源：Wind，冠通研究 

 

精铜杆：本周 SMM 调研了国内主要大中型铜杆企业的生产及销售情况，综合看企业开工率为

78.89%，如期环比上升 18.46 个百分点，较预期值高 1.54 个百分点。另据调研企业的生产计划安排

来看，10月国内精铜杆产能利用率预估值为 60.35%，环比下降 5.73%，同比下降 9.6%。 

 

再生铜杆：据 Mysteel 供给，9 月再生同感产能利用率 13.64，环比上期上涨，1.46.此外，由

于 783 号文的延缓实施，大量再生铜杆厂恢复生产，再生铜采购量需求显著提升。 
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                             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 

 

铜板带：据 SMM 数据，2024 年 9 月份铜板带开工率为 72.39%，环比增加 1.15 个百分点，同比

下降 4.37个百分点。其中，大型企业开工率为 76.61%，中型企业为 67.87%，小型企业为 66.36%。 

 

铜管：Mysteel 调研，截至 10 月 18 日，样本企业周度总产量 2.9 万吨，周环比上调 3.42%，周

度产能利用率在 63.05%。通常来看，终端制冷市场 10月份会逐步起量，同时，随着电商节到来，终

端企业适量补库，新单跟进下，铜管厂平均开工、需求仍有提升。 

                             图：铜管产能利用率；铜板带产能利用率                              

   

                                                                                          

数据来源：Wind，钢联数据，冠通研究 
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宏观方面，美国销售、就业数据超预期走强，经济表现依旧强劲，但美国 10 月纽约联储制造业

指数创自 1 月以来最大跌幅，海外数据喜忧参半，国内住建部会议不及预期，房地产行业前景不明

朗。整体上看，宏观情绪多空博弈。供给方面，秘鲁能源矿业部公布 8月铜产量同比增长 10.7%，创

下年内新高，但 WBMS最新报告显示，8月全球精炼铜供应短缺，而 ICSG报告供应过剩。国内方面，

TC/RC 费用快速上涨，供给边际出现好转，但整体仍维持在低位，叠加国内精铜矿港口库存刷新逾 4

年新高，铜价涨幅或受限。需求方面，9 月国内精铜杆、再生铜杆、铜管产能利用率环比均出现回

升，同时新能源汽车消费表现仍强劲，但需要注意的是，从现货市场来看，节后市场消费情绪有所

走弱，铜现货价格出现小幅贴水，同时国内铜库存去库速度放缓，且全球显性库存环比有所抬升，

需求支撑边际走弱。总的来说，当下市场主要矛盾为需求边际走弱对比宏观情绪面仍偏暖，后续关

注产业面消费支撑，预计铜价偏强震荡，操作上，沪铜主力合约参考区间为 74000-80000，多头逢

低轻仓试多。 
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