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摘     要 

 摘要 

十月海内外宏观情绪多空博弈，铜价整体呈现震荡走势。十月初市

场多头主要围绕美联储降息带来的流动性提振以及国内 9.24 政策支撑，

空头围绕美国经济“衰退”担忧以及全球主要经济体 PMI 位于荣枯线线

下，制造业复苏缓慢。十月中旬，美国非农数据好于预期，CPI 数据低于

预期但高于前值，快速降息预期放缓，美元指数走强铜价承压，但国内

十一假期消费数据亮眼，叠加金九银十旺季预期在，多空情绪胶着。十

月下旬，利多方面，美国零售数据走强，IFM 上调美国经济增速，特朗普

交易回归，美国经济“软着陆”预期走强，利空方面，住建部会议不及

预期，国内房产复苏存疑，同时全球电解铜库存维持高位，多空方向不

明朗。就铜供需基本面来看，国内精铜矿累库逾 4年高位，电解铜产量环

比小幅上涨，TR/RC 费用延续抬升，供应边际压力不明显，需求上，以旧

换新，绿色转型推动家电、汽车、新能源汽车消费，边际支撑仍较强，

但警惕此类消费需求或已被市场计价。总的来说，当下铜供需矛盾并不

突出，叠加美国大选临近、炼厂长协定价暂未确定，市场情绪偏谨慎，

建议以偏强震荡思路对待，沪铜主力合约参考区间为 74000-80000，多头

可尝试低位轻仓试多。 

 

 

 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                   

风险点： 

1、美国大选不确定性。 

2、炼厂长协费用暂不明确 

3、地缘局势因素 

mailto:yuwenjun@gtfutures.com.cn
mailto:yuwenjun@gtfutures.com.cn
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http://www.gtfutures.com.cn/
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一、 全球经济复苏缓慢且曲折 

 

IMF 在 10 月的《世界经济展望》中评估称，在通货紧缩过程中，全球经济保持了异常强劲的韧

性，预计 2024 年和 2025 年全球经济增速为 3.2%。与 7 月份发布的预测相比，2024 年全球经济增长

预期保持不变，2025 年预测值则下调 0.1%。其中预计 2024 年美国经济增速为 2.8%，较 7 月份上调

0.2%；欧洲发达经济体预计今年增速为 0.8%，较 7月份下调 0.1%。2024年经济增长预测值为 4.2%，

较 7 月预测值保持不变。地区冲突，尤其是中东地区紧张局势的升级可能对大宗商品市场构成严重

风险。 

欧元区 9 月制造业 PMI 终值 45，预期 44.8，初值 44.8。德国 9 月制造业 PMI 终值 40.6，预期

40.3。法国 9 月制造业 PMI 终值 44.6，预期 44，初值 44。欧元区制造业整体依旧徘徊在荣枯线之

下。 

 

       图：世界银行/IMF 世界 GDP 增长预测；摩根大通全球制造业 PMI/制造业新订单/制造业产出            

  

                                                                                           

数据来源：Wind，冠通研究 

 

美国 9月 ISM制造业 PMI数据录得 47.2与上月持平，但低于市场预期的 47.5。连续 6个月处于

荣枯线下方运行。细分上看，9 月美国制造业新订单 PMI 录得 46.1，较 8 月上升 1.5%。9 月美国制

造业产出 PMI 录得 49.8，较 8 月上升 5.0%。而服务也方面整体依旧保持强势 9 月美国非制造业商业

活动业 PMI录得 59.9，较 8 月上升 6.6%，商务活动大幅度抬升，为主要的支撑项。 
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欧元区 9 月制造业 PMI 终值 45，预期 44.8，初值 44.8。德国 9 月制造业 PMI 终值 40.6，预期

40.3。法国 9 月制造业 PMI 终值 44.6，预期 44，初值 44。欧元区制造业整体依旧徘徊在荣枯线之

下。 

 

               图：美国 ISM 制造业 PMI/制造业新订单/制造业产出；欧元区制造业 PM                                 

  

                                                                                           

数据来源：Wind，冠通研究 

 

          图：中国国家统计局 PMI/PMI生产/PMI 新订单；财新中国非官方 PMI/综合 PMI产出指数                           

 

                                                                                           

数据来源：Wind，冠通研究 
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根据统计局数据，9 月份制造业采购经理指数（PMI）为 49.8%，较前一个月提高了 0.7 个百分

点，显示出制造业景气度的回升。在新订单方面，9 月份的指数为 49.9%，比上月增加了 1 个百分点，

表明制造业市场需求有所恢复。生产指数达到了 51.2%，较上月增长了 1.4 个百分点，超过了临界

点，意味着制造业生产活动加快。 

 

二、 现阶段全球精炼铜供需过剩 

 

                                  图：ICSG全球精炼铜供需平衡表                                                      

 

                                                                                           

数据来源：ICSG，冠通研究 

 

据 ICSG 数据统计显示，2024 年 1-8 月，全球铜矿产量增长 2%。精炼铜产量提升 5%。其中，原

生精炼铜产量上涨 2.6%，再生精炼铜上涨 6.3%。产量的提升主要源自中国和刚果（金）的产能扩张，

中国和刚果（金）合计贡献了约 54%的产量。铜需求方面，统计数据显示，20241-8 月精炼铜需求增

长 2.5%，其中中国显性需求增加 2.7%。整体而言，1-8月精炼铜总体过剩大约 53.5万吨。如果调整

过中国保税区的库存，1-8 月全球过剩 60.1万吨。 

2021 2022 2023 2023 2024 2024 2024 2024 2024

单位：千吨 5月 6月 7月 8月

铜矿产量 21260 21921 22401 14560 14859 1890 1852 1869 1945

铜矿产能 26274 27046 28180 18205 18974 2415 2345 2429 2436

铜矿产能利用率（%） 81 81.1 79.5 80 78.3 78.3 79 76.9 79.8

原生精炼铜 20787 21145 22057 14491 15242 1940 1899 1921 1925

再生精炼铜 4149 4153 4489 2954 3090 388 391 397 399

精炼铜产量（原生+再生） 24936 25298 26547 17445 18332 2328 2289 2318 2323

精炼铜产能 30733 31426 32253 21259 21829 2773 2690 2798 2816

精炼铜产能利用率（%） 81.1 80.5 82.3 82.1 84 84 85.1 82.9 82.5

精炼铜消费 25211 25832 26549 17370 17797 2269 2165 2245 2269

精炼铜库存（期末值） 1210 1258 1191 1176 1540 1384 1466 1506 1540

库存期间变动 -26 48 -67 -82 349 25 82 40 33

供需平衡 -275 -534 -3 75 535 60 125 73 54

季节性调整后平衡 18 421 56 148 84 41

考虑中国保税区库存后平衡 -473 -661 -30 98 601 72 132 63 42

1月-8月
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              图：智利每年铜矿产量/ICSG 智利每月精炼铜产量；智利铜矿石/精炼铜进口量                                

  

                                                                                           

数据来源：Wind，冠通研究 

 

                 图：秘鲁阴极铜年产量/秘鲁铜矿月产量；秘鲁铜矿石/精炼铜进口                            

  

                                                                                           

数据来源：Wind，冠通研究 

 

智利国家统计局数据显示，智利 8 月铜产量为 47 万吨，环比增长 6.05%，同比增长 7.1%。此前

几个月智利铜产量变化有限，8 月份智利部分铜矿一度传来罢工扰动，引发市场对智利产量的担忧，

不过随后罢工风险基本解除。因公司难以应对矿山中断和项目长期拖延，智利国家铜业公司的产量
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去年跌至数十年来的最低水平。目前铜产量已有恢复趋势，8 月份同比增长约 5000 吨，9 月份同比

增长约 6000吨。预计今年铜产量将超过去年水平。 

据海关总署数据显示，2024 年 1-9 月中国进口精炼铜共 264.9 万吨，累计同比增加 6.54%；其

中 9 月进口 32.25 万吨，环比增加 29.19%，同比下降 1.71%。10 月 16 日，秘鲁能矿部宣布，8 月份

该国铜产量同比增长 10.7%，创今年以来月度最高，但前 8 个月累计产量仍低于去年同期。8 月份，

秘鲁铜产量为 24.7 万吨，前 8 个月产量累计为 176 万吨，同比下降 0.7%，秘鲁为世界第三大产铜

国，秘鲁政府预计今年铜产量能达到 280万吨。 

 

                       图：中国主要港口铜精矿库存；铜精矿粗炼费 TC                                

 
                                                                                           

数据来源：Wind，冠通研究 

 

海关统计数据在线查询平台公布的数据显示，2024 年 9 月中国铜废碎料进口量 16.03 万吨，环

比下降 5.4%，同比下降 5.9%，1-9 月份累进口量 167.56 万吨，同比增加 15.71%。废铜进口走弱原

因有两点，第一是经费差价下滑，废铜优势减弱，同时受《公平竞争审查条例》影响，7-8 月份国

内废铜市场基本处于半停滞化，采销氛围低迷，废铜贸易流通性较差。 

2024 年 9 月中国精炼铜(电解铜)产量为 113.8 万吨，同比增长 0.4%；1-9 月精炼铜(电解铜)产

量为 1004.4 万吨，同比增长 5.4%。9 月份铜材产量为 201.3 万吨，同比减少 2.6%；1-9 月铜材产量

为 1632.9 万吨，同比减少 2.3%。 

                       图：废铜进口当月/累计值；1#铜平均价与光亮铜差价                              
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数据来源：Wind，冠通研究 

 

截至 10 月 25 日，中国主要港口铜精矿库存整体依旧延续累库，7 个主流港口库存总计 65.5 万

吨，相比月初 87.9 万吨，累库 6.9 万吨，涨跌幅+7.8%。港口精铜矿库存已超越逾 4 年同期高位。

截止 10月 25日，我国现货粗炼费（TC）13.1美元/干吨，RC费用 1.3美分/磅，TC费用自 6月中旬

出现企稳回升，后续震荡抬升，但整体来看仍处于低位，市场对矿端供给担心仍存。 

 

三、 伦铜/沪铜价格行情回顾 

 

截止 10 月 29 日，本月沪铜主力合约整体维持震荡，本月最高价 79460 元/吨，最低价 75980 元

/吨，区间涨跌幅-2.93%，区间振幅 4.42%。伦铜电 3 周期内最高价 10158 美元/吨，最低价 9435 美

元/吨，区间内涨跌幅-3.19%，区间振幅 7.32%。从沪铜价差结构来看，近期沪铜整体维持 Contango

结构，16 日的贴水情况注意是因为铜主力合约交割，期价贴近现货价格，同时也反应除了，当下边

际消费相对较弱的情况。 

 

                                图：沪铜主力合约日线图/伦铜电 3日线图                                                           
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               沪铜主力合约日线图                                                     伦铜电 3 日线图 

                                                                                           

数据来源：Wind，冠通研究 

 

                                        图：沪铜价格结构                                               

  

                                                                                           

数据来源：Wind，冠通研究 

 

 

四、 10 月铜需求情况 

 

10月 21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
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容量约 31.6亿千瓦，同比增长 14.1%。其中，太阳能发电装机容量约 7.7亿千瓦，同比增长 48.3%；

风电装机容量约 4.8 亿千瓦，同比增长 19.8%。1-9 月份，全国发电设备累计平均利用 2619 小时，

比上年同期减少 106 小时。1-9 月份，全国主要发电企业电源工程完成投资 5959 亿元，同比增长

7.2%。电网工程完成投资 3982 亿元，同比增长 21.1%。 

 

                       图：电网基建完成额/累计同比；电源基建完成额/累计同比                             

  
                                                                                           

数据来源：Wind，冠通研究 

国家统计局数据显示，1-9 月份全国房地产开发投资 78680 亿元，同比下降 10.1%，新建商品房

销售面积 70284万平方米，同比下降 17.1%；新建商品房销售额 68880亿元，下降 22.7%。9.24国新

办发布会一揽子政策和 9.26 政治局会议促进房地产市场止跌企稳重磅定调，有力的提振市场信心，

十一期间主要城市房地产市场认购较为火热，预计 10月新房和二手房成交量将显著放量。 

 

                       图：电网基建完成额/累计同比；电源基建完成额/累计同比                      
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数据来源：Wind，冠通研究 

                       图：汽车产量/累计同比；新能源汽车产量/累计同比                      

  
                                                                                           

数据来源：Wind，冠通研究 

 

根据中国汽车工业协会公布数据，9 月，汽车产销分别完成 279.6 万辆和 280.9 万辆，环比分别

增长 12.2%和 14.5%，同比分别下降 1.9%和 1.7%。1-9 月份国内新能源汽产销量分别为 831.6 万辆和

832 万辆，同比分别增长 31.7%和 32.5%。截至 10 月 16 日，商务部以旧换新平台已接收超过 142 万份

补贴申请，单日新增申请量首次突破 2万份大关。 
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                                       图：家电产业数据                                       

 

 

                                                                                           

数据来源：Wind，冠通研究 

 

五、 10 月铜库存最新动向 

 

截止 10月 29日，LME录得库存 27.4吨，较月初下降 2.8万吨，跌幅 9.4%，COMEX录得库存 8.7

万短吨，较月初上涨 2.5 万短吨，涨幅 40.78%。海外铜库存走势分化，当伦铜去库斜率并不陡峭，

美铜加累库，海外铜需求仍偏弱。 

 

                                   图：LME铜库存;COMEX 铜库存                                   
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数据来源：Wind，冠通研究 

 

                                   图：上期所铜库存;上海保税区库存                                   

  

                                                                                           

数据来源：Wind，冠通研究 

 

截至10月25日，上海期货交易所录得库存5.8万吨，相较于月初下跌18.5万吨，涨跌幅-76%。

上海、广东两地保税区电解铜现货库存累计 4.61 万吨，较 17 日降 0.48 万吨，较 21 日降 0.23 万

吨。展望后市，目前进口盈利窗口维持打开，料后续仓库货源仍将有所进口流入国内。 
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                                   图：广东/江苏/江西/浙江铜库存                               

  

  

 

                                                                                           

数据来源：Wind，冠通研究 

 

截至 10 月 24 日周四，SMM 全国主流地区铜库存较周一微增 0.02 万吨至 21.96 万吨，较上周四

下降 0.96 万吨。总库存较去年同期高 15.16 万吨。相比周一库存的变化，全国各地区的库存绝大多

数是减少的，仅上海地区库存增加。由于进口铜大量到货，导致上海地区库存增加。广东市场库存

继续表现下降，国内冶炼厂发货不多，加之进口有限，市场上到货较少；需求上长单对下游消费有

较为明显支撑，因此出库大于入库；由于四季度华南区域内部分冶炼厂即将进入检修期，对产量影

响较大，市场到货有限，加之目前下游消费有所支撑，因此预计后续库存维持去库趋势。 
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综上，十月海内外宏观情绪多空博弈，铜价整体呈现震荡走势。十月初市场多头主要围绕美联

储降息带来的流动性提振以及国内 9.24 政策支撑，空头围绕美国经济“衰退”担忧以及全球主要经

济体 PMI位于荣枯线线下，制造业复苏缓慢。十月中旬，美国非农数据好于预期，CPI数据低于预期

但高于前值，快速降息预期放缓，美元指数走强铜价承压，但国内十一假期消费数据亮眼，叠加金

九银十旺季预期在，多空情绪胶着。十月下旬，利多方面，美国零售数据走强，IFM 上调美国经济

增速，特朗普交易回归，美国经济“软着陆”预期走强，利空方面，住建部会议不及预期，国内房

产复苏存疑，同时全球电解铜库存维持高位，多空方向不明朗。就铜供需基本面来看，国内精铜矿

累库逾 4年高位，电解铜产量环比小幅上涨，TR/RC费用延续抬升，供应边际压力不明显，需求上，

以旧换新，绿色转型推动家电、汽车、新能源汽车消费，边际支撑仍较强，但警惕此类消费需求或

已被市场计价。总的来说，当下铜供需矛盾并不突出，叠加美国大选临近、炼厂长协定价暂未确定，

市场情绪偏谨慎，建议以偏强震荡思路对待，沪铜主力合约参考区间为 74000-80000，多头可尝试

低位轻仓试多。 
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