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摘     要 

 摘要 

 

宏观方面，美元维持高位是近期造成铜价走弱的主要原因，国内三

部门联合发布楼市税收优惠新政，但统计局公布的月度房地产数据依旧

表现不佳。供给方面，智利国家铜业公司向中国提供的 2025 年精炼铜合

约溢价持稳，每吨 89 美元，与去年相比并未出现显著变化，同时斯诺登

在铜业大会上表示，预计 2025年一季度将出现近 50万吨过剩，此消息一

定程度上反映出供给边际偏宽松的事实。但国内 TC/RC 费用再度小幅转

弱，矿端扰动影响依旧存在。本期国内铜库存小幅下降，海外库存维持

历年高位，美铜再度累库，全球显性库存偏高令铜价承压。需求方面，

由于铜价下跌，下游铜杆、线缆企业开工率环比均出现增长。同时新能

源领域消费韧性依旧，10 月新能源汽车产销同比分别增长 48%和 49.6%，

新车销量占汽车新车总销量的 46.8%。同时国内铜库低位，进口盈亏转

正，进口窗口打开，也反映出需求较强。价格方面，现货升水企稳，远

月合约整体依旧维持升水，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，海外不确定性较大，国内消费存在韧性，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 73000-80000，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 

 

美国至 11月 9日当周初请失业金人数 21.7万人，预期 22.3万人，前值 22.1万人，为 5月 18

日当周以来新低。美国至 11月 2日当周续请失业金人数 187.3万人，预期 188 万人，前值由 189.2

万人修正为 188.4 万人。这一数据下降暗示美国就业市场继续保持平稳，在飓风“海伦”和“米尔

顿”以及波音工厂工人罢工的影响下， 10 月就业增长突然放缓只是一种反常现象。美国 10 月零售

销售额环比增长 0.4%，较 9月 0.8%的增长率明显放缓，但仍然强劲。 

 

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

 

                                                                                     

数据来源：Wind，冠通研究 

 

美国 10 月 CPI 同比上涨 2.6%，与 2.6%的市场预期持平，前值为 2.4%，是美国 CPI 连续 6 个月

下降后的首次反弹；核心 CPI 同比上涨 3.3%，与市场预期的 3.3%持平，前值为 3.3%。 

 

美国 10 月 PPI 同比涨幅由前值 1.9%扩大至 2.4%，超出市场预期的 2.3%。核心 PPI 同比上涨

3.1%，亦超出预期的 3%，前值为 2.8%，就分项来看，10月服务业上涨 0.3%，占 PPI涨幅的大部分，

商品价格在经历了前两个月的下跌后，10 月小幅上涨 0.1%。总的来说，PPI 景观高于目标，但涨幅

整体放缓。 
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                         图：美国 CPI/核心 CPI；美国 PPI/核心 PPI                                  

    

                                                                                           

数据来源：Wind，冠通研究 

 

二、 近期铜矿业端扰动的最新动向 

 

Codelco：外媒 11 月 11 日消息，两位市场人士表示，智利国有铜生产商--智利国家铜业公司

(Codelco)向中国客户提供的精炼铜 2025年合约溢价为每吨 89美元，与一年前基本持平。 

 

智利国家铜业委员会：外媒 11 月 10 日消息：智利国家铜业委员会(Cochilco)周五表示，智利

国营铜业巨头 Codelco在 9月份的铜产量为 123,100吨，同比增长 5.2%。必和必拓(BHP)的埃斯孔迪

达铜矿在 9 月份的铜产量为 101,500 吨，同比下降 5.4%；嘉能可和英美资源联合运营的另一座大型

铜矿科拉华西的铜产量则跃升 14%，达到 51,400吨。 

 

中国铜进口：中国的铜进口商正在限制通过年度供应谈判购买的铜数量，转而选择现货供应。

年度供应谈判曾是全球金属市场的风向标。据六位直接了解谈判情况的交易员示，2025 年中国买家

在年度合同下购买的精炼铜数量将低于今年。 
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三、 伦铜/沪铜价格分析 

 

上周沪铜大幅下行。截至 11 月 19 日，当周最高价 76820 元/吨，最低价 73050 元/吨，当周涨

跌幅-2.61%，当周振幅 4.92%。伦铜电三最高价 9491 美元/吨，最低价 8867 美元/吨，区间涨幅-

1.73%，区间振幅 6.71%。 

                                 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 15 日，华东现货平均升贴水 105 元/吨，华南平均升水 355 元/吨，随着铜价下跌，

下游采购情绪回暖，本周华东、华南铜价大幅升水，沪铜期货合约依旧维持 Contango 结构，远期预

期向好。 

 

                               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 15 日，LME 铜周内涨跌幅-2.47%，报收于 9165.5 美元/吨。LME 铜现货依旧维持贴水

运行，周平均贴水-129美元/吨，相较上周出现收窄。 

 

四、 铜库存信息汇总 

 

截至11月18日，国内精铜矿7个主要港口铜精矿累库幅度出现放缓，本周小幅上涨10.8万吨，

至 95.5 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%

0

20

40

60

80

100

120

精铜矿7港总库存

2020 2021 2022 2023 2024



 周度报告 

 

 8/ 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 

 

LME的 Futures Banding report 数据显示，相较于 11月 8日，截至 11月 13日，多头在 M1上的

比重无明显变化，但在 M2 和 M3 上的比重有所减少。空头在 M1 上的仓位有所减少，在 M3 上的比重有

所增加。综合来看，短期情绪偏弱。 
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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 15 日，LME 铜库存录得 27.2 万公吨，本周 LME 去库速度大幅放缓，基本上和上周库存

持平。 

 

                                   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 11 月 15 日，COMEX 铜库存录得 8.92 万短吨，最近一周 COMEX 铜库存涨 628 短吨，涨跌幅

+0.7%,相较月初上涨幅度为 14.6%。本周 COMEX 铜库存再度小幅转涨，全球显性库存维持高位下，铜

价有所承压。 

 

 

 

                                   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 15 日，上期所录得铜库存 3.74 万吨，相比上周库存涨跌-0.02 万吨，涨跌幅-0.7%。

相比上月涨跌-2.9 万吨，涨跌幅-43.7%。国内铜库存依旧延续去库，但去库幅度已经有所放缓。 

 

截至 11月 14日，据 SMM调研了解，保税区铜库存环比（11月 7日）增加 0.29万吨至 6.28万吨。

其中上海保税保税库存环比增加 0.25 万吨至 5.86 万吨；广东保税环比增加 0.04 万吨至 0.42 万吨。

本周保税库库存持续增加，主要是由于周初市场接货意愿依旧不佳，许多贸易商将到港货源送入保税

库内。 
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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%。 

2024年 11月 15日，财政部、国家税务总局发布《关于调整出口退税政策的公告》，自 2024年

12 月 1 日起，取消铝材、铜材以及化学改性的动、植物或微生物油、脂等产品出口退税，将部分成

品油、光伏、电池、部分非金属矿物制品的出口退税率由 13%下调至 9%。 

 

                                    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 

 

截至 11 月 18 日，精炼铜本期平均进口盈亏 530.24 元/吨，进口盈亏整体维持上升态势，国内

消费边际支撑仍存，国内铜库存低位，进口盈亏转正，进口窗口打开，沪伦比值走强。 

 

六、 下游终端需求 

 

                                   图：电解铜表观消费/中国 PMI                                  
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数据来源：Wind，冠通研究 

 

 

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：本周 SMM 调研了国内主要大中型铜杆企业综合看企业开工率为 82.8%，环比上升 6.77

个百分点，较预期值高 4.18 个百分点。开工率回升的主要原因是近期铜价下跌，下游电缆订单出现

一行好转，带动开工率提升。 

 

铜板带：据 Mysteel调研本周 12家铜板带加工企业，产量 1.65万吨，周度产能利用率在 72.52%，

周环比增加 0.97%，本周订单量 1.35 万吨，周环比增加 500 吨。本周铜价持续下滑，终端采购订单

也有所增长，铜板带企业生产表现较为稳定，企业的整体生产积极性相对较高。 

 

                             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：Mysteel 调研 31 家铜管生产，本周样本企业周度总产能 4.6 万吨，周度总产量 3.1 吨，

周环比上调 2.3%；周度产能利用率在 68.31%。双十一等电商节以及空调消费市场的活跃等因素的影

响，带动市场需求，但企业对增幅看法偏保守，主要因为下游需求增速并不明显,空调库存依然高位，
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家用市场需求一般,整体需求端虽增速但依然缓慢。 

 

                             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 

 

 

宏观方面，美元维持高位是近期造成铜价走弱的主要原因，国内三部门联合发布楼市税收优惠

新政，但统计局公布的月度房地产数据依旧表现不佳。供给方面，智利国家铜业公司向中国提供的

2025年精炼铜合约溢价持稳，每吨 89美元，与去年相比并未出现显著变化，同时斯诺登在铜业大会

上表示，预计 2025 年一季度将出现近 50 万吨过剩，此消息一定程度上反映出供给边际偏宽松的事

实。但国内 TC/RC 费用再度小幅转弱，矿端扰动影响依旧存在。本期国内铜库存小幅下降，海外库

存维持历年高位，美铜再度累库，全球显性库存偏高令铜价承压。需求方面，由于铜价下跌，下游

铜杆、线缆企业开工率环比均出现增长。同时新能源领域消费韧性依旧，10 月新能源汽车产销同比

分别增长 48%和 49.6%，新车销量占汽车新车总销量的 46.8%。同时国内铜库低位，进口盈亏转正，

进口窗口打开，也反映出需求较强。价格方面，现货升水企稳，远月合约整体依旧维持升水，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，海外不确定性较大，国内消费存在韧性，

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 73000-80000，多头逢低轻仓试多。 
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