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摘     要 

 摘要 

 

上周铜价受美国大选影响，周内价格波动剧烈，但多空方向并不明

朗，价格整体维持震荡走势。宏观方面，上周美国大选尘埃落定，市场

交易特朗普政策带来的潜在通胀上行风险，同时美联储在 11 月利率会议

上表态偏鹰，美元指数快速走强对铜价形成压制。国内人大审议通过近

年来力度最大化债举措，但此前市场有对利多政策提前交易，因此在市

场反应上，表现出一定利多出尽。供给方面，本期国内 TC/RC再度转弱，

由于本月为炼厂长协定价谈判高峰，后续关注谈判结果，中长期看，矿

端供给不足扰动仍存。国内精炼铜供给连续三个月抬升，但增速已经大

幅放缓，港口精铜矿延续回落，后续仍有走弱预期。需求方面，据 SMM统

计，国内主要铜杆企业综合开工率 76.03%，环比上升1.91%，但低于市场

预期 3.72%。线缆企业开工率 87.3%，环比增长 6.25%，同时高于预期

3.93%，终端高频数据喜忧参半。但从需求预期上看，此前出台的家电以

旧换新政策持续发力，近期上海又出台汽车以旧换新补贴细则，“双 11”

叠加政策消费支撑，边际上有向好预期。价格方面，现货升贴水转换依

旧较为频繁，但铜远月合约整体依旧维持升水态势，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，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 

 

美国截至 11 月 2 日当周初请失业金人数增加 0.3 万人至 22.1 万人，符合市场预期。续请失业

金人数升至 189.2 万人，为 2021 年 11 月以来最高水平。随着飓风影响消退，初请失业金人数有所

下降,同时，波音达成协议停止罢工，预计对就业市场的影响将减弱。  

 

                          图：美国当周初请失业金人数/美国供应管理协会 PMI                                  

 

                                                                                     

数据来源：Wind，冠通研究 

 

11月 1日。ISM公布的数据显示，美国 10月 ISM制造业 PMI指数降至 46.5，不及预期的 47.6，

9 月前值为 47.2，美国 PMI 数据连续 7 个月陷入萎缩，同时创下 15 个月新低。11 月 6 日，美国 10

月 ISM非制造业 PMI为 56，创 2022年 8月以来新高，高于预期和前值。服务业景气度维持高位，就

业在季节性性影响过后保持韧性，市场依旧对美国经济存在软着陆预期。 

 

美国 11 月密歇根大学消费者报告显示，消费者信心指数升至 73，为七个月来最高。未来一年

通胀预期从 2.7%降至 2.6%，为 2020 年 12 月以来的最低水平，而未来五年通胀预期则从 3% 微升至 

3.1%。随着消费者信息指数的回升，美国通胀预期有所反弹。 
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                    图：美国密歇根大学 1年/5年通胀预期；美国密歇根大学消费者信心指数                              

    

                                                                                           

数据来源：Wind，冠通研究 

 

二、 近期铜矿业端扰动的最新动向 

 

秘鲁：外媒 11 月 6 日报道，秘鲁能矿部的一名高官在周三的一次矿业会议上透露，今年秘鲁的

铜产量可能无法实现原定的 300 万吨目标。秘鲁是全球第三大产铜国，其铜产量的变动对全球铜市

场具有重要影响。秘鲁能矿部副部长亨利·卢纳（Henry Luna）在会议上表示，从目前的情况来看，

今年的铜产量预计只能达到 280万吨左右，较原定目标有所减少。 

 

智利国家铜业： 11 月 4 日消息：智利国家铜业公司（Codelco）在经历了运营挫折和多年产量

下降之后，第三季度的产量开始恢复增长。Codelco报告 2024年第三季度的铜产量为 33.8万吨，比

去年同期增长了约 1.5%。这是该公司今年首次季度产量超过去年。今年前 9个月的铜产量为 918,000

吨，仍低于去年同期的 966,000 吨，因为受到 Rajo Inca 投产推迟的影响。2023 年 Codelco 的铜产

量为 132.4万吨，为 25年来的最低值。 

 

智利海关：11 月 8 日市场消息，据智利海关公布的数据显示，智利 10 月铜出口量为 206,067

吨，当月对中国出口铜 58,927 吨。智利 10 月铜矿石和精矿出口量为 1,375,542 吨，当月对中国出

口铜矿石和精矿 996,494 吨。可以看到，最近几个月智利铜和铜矿对中国出口量都出现反弹姿态，

目前智利矿企正在努力应对矿石品味下降问题，寻求提升产出。 
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三、 伦铜/沪铜价格分析 

 

上周沪铜整体震荡盘整，本周前两个交易日，价格出现快速下行。截至 11 月 13 日，当周最高

价 78170 元/吨，最低价 74180 元/吨，当周涨跌幅-3.61%，当周振幅 5.18%。伦铜电三最高价 9782

美元/吨，最低价 9094美元/吨，区间涨幅-5.84%，区间振幅 7.11%。 

                                 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 11 月 13 日，华东现货平均升贴水+40 元/吨，华南平均升水+305 元/吨，华东、华南现货

价格走势出现分化，但整体基本维持逐步升水结构。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 12 日，LME 铜周内涨跌幅-1.8%，报收于 9125 美元/吨。LME 铜现货依旧维持贴水运

行，周平均贴水-136美元/吨，相较上周出现收窄。 

 

四、 铜库存信息汇总 

 

截至 11 月 8 日，国内精铜矿 7 个主要港口铜精矿累库幅度出现放缓，本周小幅下降 5.5 万吨，

至 84.7 万吨，但整体依然维持在历年偏高水平，从季节性图上看，后续有去库预期。港口铜库存维

持高位主要是从海外进口上升的缘故导致。 

 

海关总署 11 月 7 日数据显示，中国 10 月铜矿砂及其精矿进口量为 231.4 万吨，1-10 月铜矿砂

及其精矿进口量为 2335万吨，同比增长 3.3%。 
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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

进口量 36.00 25.30 29.70 28.50 32.60 28.70 27.80 25.10 32.40

出口量 0.90 1.40 2.30 2.50 7.40 15.80 7.00 3.10 1.60

净进口 35.10 23.90 27.40 26.00 25.20 12.90 20.80 22.00 30.80

总供给 135.59 115.86 123.86 120.35 121.75 109.30 119.00 120.60 129.61

表观消费 134.60 97.80 117.10 121.20 117.90 114.80 127.30 130.60 141.07

期末库存 0.99 18.06 6.76 (0.85) 3.85 (5.50) (8.30) (10.00) (11.46)

总供给环比增减 -14.55% 6.90% -2.83% 1.16% -10.23% 8.87% 1.34% 7.47%

表观消费环比增减 -27.34% 19.73% 3.50% -2.72% -2.63% 10.89% 2.59% 8.02%

期末库存环比增减 1724.24% -62.57% -112.57% -552.94% -242.86% 50.91% 20.48% 14.60%
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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 30日，截至 11月 8日，多头在 M3 上的

比重减小，在 M1上的比重减小，但仓位增加。空头在 M2，M3上比重和仓位变化不明显，在 M1上的仓

位小幅增加。从统计上看，美国大选之后，市场情绪焦灼。 
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                                       图：LME 铜库存季节性图表                                       

 

 

                                                                                           

数据来源：Wind，冠通研究 

 

截止 11 月 8 日，LME 铜库存录得 27.2 万公吨，最近一周，伦铜库存依旧维持去库，但去库幅度

有所放缓，本周去库幅度 0.5%。 

 

                                   图：COMEX 铜库存季节性图表                                       

 

                                                                                           

数据来源：Wind，冠通研究 
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截至 10 月 8 日，COMEX 铜库存录得 8.88 万短吨，最近一周 COMEX 铜库存涨 217 短吨，涨跌幅-

0.2%,相较月初上涨幅度为 18.3%，涨幅收窄，库存拐点或临近。本周全球三个主要交易所铜库存均出

现下降，但海外库存依旧维持高位，对铜价上涨形成潜在压力。 

 

 
 

                                   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 8 日，上期所录得铜库存 3.88 万吨，相比上周库存涨跌-0.85 万吨，涨跌幅-19.9%。

相比上月涨跌-1.3 万吨，涨跌幅-26.1%。本周国内铜库存快速去库，主要原因是下游铜材开工率环比

有所增加，同时铜产量增速放缓。 

 

截至 11月 7日，据 SMM调研了解，本期国内保税区铜库存环比增加 0.18万吨至 5.99万吨。其中

上海保税保税库存环比增加 0.2万吨至 5.61万吨；广东保税环比下降 0.02万吨至 0.38万吨。保税区

库存增速出现一定放缓。但随着进口窗口打开，后续保税区库存仍有望延续抬升。 
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                               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 8 日，精炼铜本期平均进口盈亏 48.2 元/吨，进口盈亏整体维持上升态势，国内库存

快速去库，消费韧性支撑仍存，随着进口盈亏逐步转正，进口窗口打开。 

 

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 Mysteel，10月国内精铜杆调研样本产量为 79.30万吨，环比减少 3.75%，同比减少

5.63%。就排产计划来看，11 月国内精铜杆调研样本预计产量为 79.51 万吨，环比增加 0.26%，同比

减少 2.62%。11月国内精铜杆产能利用率预估值为 63.77%，环比提升 2.22%，同比下降 6.46%。 

 

再生铜杆：2024年 10月再生铜杆调研样本产量为 15.25万吨，环比增 11.80%，同比减 6.61%。

11 月排产计划的话，预计为 16.03 万吨，环比增加 5.11%，同比减少 26.16%。国内铜原料先对较为

紧张，再生挺铜杆优势有所体现，但整体依然维持在历年同期低位。 

 

                             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 

 

铜管：铜管企业 10月整体产能利用率 68.2% , 较 9月的 61.02%，环比上涨 7.18%。四季度是传

统的生产旺季，因此 10 月份铜管市场需求逐步恢复。后续由于消费政策和市场活动驱动，预计铜管

市场近期需求不断增加，据 Mysteel数据，11月铜管产量有望增加至 17万吨。 

 

                             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，上周美国大选尘埃落定，市场交易特朗普政策带来的潜在通胀上行风险，同时美联

储在 11 月利率会议上表态偏鹰，美元指数快速走强对铜价形成压制。国内人大审议通过近年来力度

最大化债举措，但此前市场有对利多政策提前交易，因此在市场反应上，表现出一定利多出尽。供

给方面，本期国内 TC/RC 再度转弱，由于本月为炼厂长协定价谈判高峰，后续关注谈判结果，中长

期看，矿端供给不足扰动仍存。国内精炼铜供给连续三个月抬升，但增速已经大幅放缓，港口精铜

矿延续回落，后续仍有走弱预期。需求方面，据 SMM 统计，国内主要铜杆企业综合开工率 76.03%，

环比上升 1.91%，但低于市场预期 3.72%。线缆企业开工率 87.3%，环比增长 6.25%，同时高于预期

3.93%，终端高频数据喜忧参半。但从需求预期上看，此前出台的家电以旧换新政策持续发力，近期

上海又出台汽车以旧换新补贴细则，“双 11”叠加政策消费支撑，边际上有向好预期。价格方面，

现货升贴水转换依旧较为频繁，但铜远月合约整体依旧维持升水态势，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，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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