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摘     要 

 摘要 

 

上周沪铜整体维持窄幅震荡，价格无明显变化，宏观方面，海外宏

观数据受季节性影响较大，消费数据表现强劲，通胀存在韧性。美国第

三季度 GDP环比较第二季度出现小幅下降，而拉动 GDP依旧是个人消费支

出，这也呼应了美国消费强、制造弱的现状。10 月中国制造业 PMI 为

50.1%，高于预期和前值，连续两个月回升，升至扩张区间，政策效应显

现，我国经济有向好预期，整体上看，宏观情绪多空博弈，铜价维持震

荡。供给方面，国内 TC/RC费用自 5月以来整体保持上升态势，但本周数

据和上周数据持平，港口精铜矿环比小幅去库，但整体依旧处于历年同

期高位。海内外库存分化，国内去库幅度放缓，伦铜库存高位震荡，美

铜延续累库。需求方面，新能源领域消费韧性仍强，房地产数据边际好

转，10 月全国商品房成交同比、环比实现“双增长”，尽管房地产行业依

旧不明朗，但边际上数据好转对市场预期有提振。价格方面，现货铜升

贴水频繁切换，但铜远月合约依旧维持小幅升水，远期预期向好。总的

来说，当下影响铜价的主要矛盾并不突出，价格波动收敛，预计要等美

国大选后重新选择方向，国内供需相对平衡，同时消费存在一定韧性，

建议以偏强震荡思路对待。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、地缘风险。 
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一、 宏观基本面信息 

11月 1日晚间，美国劳工部统计数据显示，美国 10月份的非农就业人数仅增长 1.2万人。该数

据不仅是四年来最低水平，同时也远低于市场预期的 10 万人。本次非农数据大幅下跌部分原因是受

近期美国飓风影响以及罢工事件导致，同时公布的失业率为 4.1%，与预期和前值持平，但在未四舍

五入的基础上为 4.14%，较上月上行了 0.09个百分点。 

 

10月 24日劳工部数据，美国至 10月 19日当周初请失业金人数从前值 24.2万人减少至 22.7万

人。不过，至 10月 19日当周续请失业金人数却从前值 186.9万人升至 189.7 万人。  

                           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 
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                     图：美国 ISM制造业/非制造业 PMI；美国 PCE/核心 PCE                              

   

                                                                                           

数据来源：Wind，冠通研究 

 

二、 近期铜矿业端扰动的最新动向 

 

嘉能可：嘉能可集团最新财报，嘉能可在今年前 9 个月的自产铜产量为 705,200 吨，同比下降

4%。不过嘉能可维持对 2024 年铜总体产量预测不变，仍为 95万至 101万吨。 

 

智利国家铜业：智利国有矿业巨头 Codelco 周三报告，今年 1 至 9 月的铜产量为 918,000 吨，

同比下降了 4.9%。这家全球最大的铜矿商宣布，今年头 9个月的铜生产带来了 6.12亿美元的税前利

润。 

 

艾芬豪矿业：全球矿业巨头艾芬豪矿业公布了其第三季度财务报告，数据显示该季度铜产量达

到了历史新高，然而，由于面临输电能力不足和能源供应不稳定的挑战，公司不得不将全年铜产量

指引进行了下调。数据显示，第三季度铜产量创纪录地达到了 11.6 万吨，这一成绩不仅彰显了公司

在铜开采和冶炼方面的强大实力，也为其在全球矿业市场中的地位增添了更多分量。尽管第三季度

表现强劲，艾芬豪矿业还是将今年的铜产量指引从原先的 44-49 万吨下调至 42.5-45 万吨，下调幅

度达到 6%。 
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三、 伦铜/沪铜价格分析 

 

上周沪铜整体震荡盘整。当周最高价 77030 元/吨，最低价 76100 元/吨，当周涨跌幅-0.16%，

当周振幅 1.21%。伦铜电三最高价 9782 美元/吨，最低价 9483.5 美元/吨，区间涨幅 1.77，区间振

幅 3.12%。 

                                 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 11 月 1 日，华东现货平均升贴水+45 元/吨，华南平均升水+5 元/吨，本周现货价格震荡反

复，周内升贴水相互交替，沪铜期货合约逐渐转为 Contango结构。 

 

                            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 11 月 1 日，LME 铜周内涨跌幅-0.26%，报收于 9558 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 11月 21日，国内精铜矿 7个主要港口铜精矿累库幅度出现方面，本周小幅下降 4.6万吨，

至 90.2 万吨，但整体依然维持在历年偏高水平。 

 

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%。 
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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                                                                   

 
 

单位：万吨 2024年1月 2024年2月 2024年3月 2024年4月 2024年5月 2024年6月 2024年7月 2024年8月 2024年9月

电解铜产量 100.49 91.96 96.46 94.35 96.55 96.40 98.20 98.60 98.81
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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 16 日，截至 10 月 30 日，多头在 M1，

M2，M3 的比重均有所增加，同时在 M1、M2 上的比重增加较大。空头在 M1，M2，M3 上的比重有所减少，

在 M1、M2上减少明显。从统计上看，短期内市场情绪偏多。 
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                                       图：LME 铜库存季节性图表                                       

 

 

                                                                                           

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 11 月 1 日，COMEX 铜库存录得 8.9 万短吨，最近一周 COMEX 铜库存涨 0.28 万短吨，涨跌幅
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2.4%,相较月初上涨幅度为 25.8%。海外伦铜、美铜走势分化。美铜的快速累库限制铜价涨幅。 

 
 

                                   图：上海期货交易所阴极铜库存                                      

 

                                                                                           

数据来源：Wind，冠通研究 

 

截至 11 月 1 日，上期所录得铜库存 5.1 万吨，相比上周库存涨跌-0.41 万吨，涨跌幅-7.4%。相

比上月涨跌-3.2 万吨，涨跌幅-5.9%。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。 

 

截至 10 月 31 日，据 SMM 统计，增加 0.14 万吨至 5.81 万吨。其中上海保税区库存环比增加 0.17

万吨至 5.41万吨；广东保税环比下降 0.03万吨至 0.4万吨。保税区库存小幅增加，两个原因，第一，

下游需求较弱，持货商降价出货意愿较低。第二，近期进口盈亏缓慢上涨，进口窗口打开，到港货源

流入保税区。预计后续保税库库存仍将持续增加。 

 

 

 

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

SHFE电解铜库存（吨）

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 

 

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%。1-9 月中国出口精炼铜共 41.9 万吨，

累计同比增加 77.91%；其中 9月出口 1.6万吨，环比下降 47.86%，同比下降 12.01%。 

 

                                    图：精炼铜月度进出口                                    

  

                                                                                          

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

   
                                                                                           

数据来源：Wind，冠通研究 

 

截至 11月 1日，精炼铜进口盈亏-114.32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 

 

                                   图：电解铜表观消费/中国 PMI                                  

  
                                                                                          

数据来源：Wind，冠通研究 
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10月 31日，国家统计局服务业调查中心公布，10月制造业采购经理指数（PMI）为 50.1，非制

造业商务活动指数为 50.2，综合 PMI 产出指数为 50.8。10 月制造业 PMI 为 50.1%，比 9 月上升 0.3

个百分点，时隔 5 个月再次回升到荣枯线之上。9 月中国电解铜表观消费环比增长至 131.21 万吨，

维持连续 4个月增长，逾 4 年来高位。 

 

精铜杆：据 SMM数据，本周大中型企业综合开工率 74.12%，环比下降 2.4%，低于预期 1.97。本

周精铜杆企业生产表现多数企业保持平稳，但有个别企业进行设备的常规维护，因此对产出有一定

的影响。主要原因是下游提货速度慢，精铜杆企业库存整体水平偏高。 

 

铜板带：据 Mysteel调研本周十二家铜板带产量 1.61万吨，周度产能利用率在 70.98%，周环比

增加 0.62%。临近年末，部分终端企业有年度冲刺的目标，加之铜价短期内看不到大幅下跌的希望，

终端企业被迫接受当前高铜价的现实，因此本周铜板带市场交易量小幅增长。 

 

                             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 数据调研，本周再生铜杆开工率为 15.51%（调研企业：18 家，产能 194 万吨

/年）环比下降 4.9 个百分点。再生铜杆企业生产继续维持较低的生产水平，近期原料保持坚挺，部

分厂家无法采购到原料补充，限制了再生铜杆的生产也限制了成品交易的推进。 

 

                             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，海外宏观数据受季节性影响较大，消费数据表现强劲，通胀存在韧性。美国第三季

度 GDP 环比较第二季度出现小幅下降，而拉动 GDP 依旧是个人消费支出，这也呼应了美国消费强、

制造弱的现状。10月中国制造业 PMI为50.1%，高于预期和前值，连续两个月回升，升至扩张区间，

政策效应显现，我国经济有向好预期，整体上看，宏观情绪多空博弈，铜价维持震荡。供给方面，

国内 TC/RC 费用自 5 月以来整体保持上升态势，但本周数据和上周数据持平，港口精铜矿环比小幅

去库，但整体依旧处于历年同期高位。海内外库存分化，国内去库幅度放缓，伦铜库存高位震荡，

美铜延续累库。需求方面，新能源领域消费韧性仍强，房地产数据边际好转，10 月全国商品房成交

同比、环比实现“双增长”，尽管房地产行业依旧不明朗，但边际上数据好转对市场预期有提振。

价格方面，现货铜升贴水频繁切换，但铜远月合约依旧维持小幅升水，远期预期向好。总的来说，

当下影响铜价的主要矛盾并不突出，价格波动收敛，预计要等美国大选后重新选择方向，国内供需

相对平衡，同时消费存在一定韧性，建议以偏强震荡思路对待。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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