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摘     要 

 摘要 

本月沪铜价格整体震荡偏弱，本月初美国大选尘埃落定，特朗普当

选带来市场预期的改变持续发酵，美元指数大幅上涨令基本金属价格承

压。制造业方面，海内外制造业 PMI数据表现分化，10月中国制造业 PMI

数据高于预期和前值，连续两个月回升，重回扩张区间。美国数据再度

转弱，欧元区涨跌不一，月底公布的 Markit欧元区 PMI数据创 10个月以

来的最低水平，制造业复苏整体依旧缓慢，整体来看，美元指数高位震

荡，叠加制造业疲软利空铜价。供给方面，ICSG 报告 9 月全球精炼铜市

场转为短缺，WBMS 统计结果同样亦为短缺。国内精炼铜产量自高位回

落，产量同比转负，但进口精炼铜维持增长，国内生产不足依靠进口补

充，需求存在支撑。国内 TC/RC费用维持低位震荡，明年长单加工费谈判

结果尚不明朗，原料供应有偏紧扰动预期。需求方面，整体来看，政策

刺激依旧提供边际支撑，新能源汽车，家电以旧换新表现依旧亮眼，需

求边际韧性仍存，近期铜价下跌，下游情绪好转，华东华南现货维持升

水，沪铜远期合约维持 Contango 结构，市场预期向好。总的来看，当下

影响铜价的主要矛盾为海外美元走强施压铜价对比国内消费需求仍具韧

性，预计后市偏强震荡，操作上，多头低位轻仓试多。 

 

 

 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                   

风险点： 

1、特朗普政策不确定性 

2、炼厂长协费用暂不明确 
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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。 

2024 年 10 月份摩根大通全球制造业 PMI 为 49.4%，较上月提升 0.6 个百分点，连续 4 个月在荣

枯线之下。但分项中，产出和新订单均出现回升，其中产出为 50.1。 

 

 

       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 

 

ISM报告显示，10月份，美国制造业 PMI为 46.5%，较上月下降 0.7个百分点，连续 4个月低于

48%。分项指数变化显示，新订单指数较上月小幅上升，但指数仍在 48%以下，生产指数环比降幅明

显，指数在 47%以下，从业人员指数虽较上月上升，但仍在 45%以下较低水平。美国制造业需求偏弱。 
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欧元区 11 月制造业 PMI45.2，服务业 PMI49.2，均低于前值和预期，首次双双负增长。德国 11

月制造业 PMI初值 43.2，略微好于预期。法国 11月制造业 PMI初值 43.2，低于预期 44.5和前值。 

 

               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 

 

国家统计局发布的 10 月制造业采购经理指数显示，10 月份 PMI 为 50.1%，比上月上升 0.3 个百
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分点，制造业景气水平回升至荣枯线以上，从分类指数来看，10 月生产指数为 52.0%，较上月上升

0.8个百分点，于扩张区间显著上行，表明生产端延续扩张态势；10月新订单指数为 50.0%，比上月

上升 0.1个百分点，表明需求端有所回暖。 

10月财新中国制造业采购经理人指数（PMI）录得 50.3，高于 9月 1个百分点，重回扩张区间；

财新中国服务业 PMI 提高 1.7 个百分点至 52，为三个月来最高。两大行业景气度回升，带动当月财

新中国综合 PMI升至 51.9，高于 9月 1.6个百分点，为四个月以来新高。 

 

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 1-9月，全球铜矿产量增长 1.8%。精炼铜产量提升 4.1%。其中，

原生精炼铜产量上涨 2.6%，再生精炼铜上涨 4.2%。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，2024 年 1-9 月精炼

铜需求增长 2.5%，其中中国显性需求增加 3%。整体而言，1-9月精炼铜总体过剩大约 35.9万吨。如

2021 2022 2023 2023 2024 2024 2024 2024 2024 2024

单位：千吨 5月 6月 7月 8月 9月

铜矿产量 21260 21921 22401 14560 14859 1890 1852 1869 1945 1925

铜矿产能 26274 27046 28180 18205 18974 2415 2345 2429 2436 2363

铜矿产能利用率（%） 81 81.1 79.5 80 78.3 78.3 79 76.9 79.8 81.4

原生精炼铜 20787 21145 22057 14491 15242 1940 1899 1921 1925 1838

再生精炼铜 4149 4153 4489 2954 3090 388 391 397 399 385

精炼铜产量（原生+再生） 24936 25298 26547 17445 18332 2328 2289 2318 2323 2223

精炼铜产能 30733 31426 32253 21259 21829 2773 2690 2798 2816 2748

精炼铜产能利用率（%） 81.1 80.5 82.3 82.1 84 84 85.1 82.9 82.5 80.9

精炼铜消费 25211 25832 26549 17370 17797 2269 2165 2245 2269 2354

精炼铜库存（期末值） 1210 1258 1191 1176 1540 1384 1466 1506 1540 1434

库存期间变动 -26 48 -67 -82 349 25 82 40 33 -110

供需平衡 -275 -534 -3 75 535 60 125 73 54 -131

季节性调整后平衡 18 421 56 148 84 41 -73

考虑中国保税区库存后平衡 -473 -661 -30 98 601 72 132 63 42 -149

1月-8月
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果调整过中国保税区的库存，1-8月全球过剩 40.2 万吨。 

 

              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 9 月铜产量为 47.8 万吨，环比增长 1.6%，同比增长 4.2%。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
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忧，不过随后罢工风险基本解除。智利 10 月铜出口量为 20.6 吨，当月对中国出口铜 5.8 万吨。智

利 10 月铜矿石和精矿出口量为 137万吨，当月对中国出口铜矿石和精矿 99.6 万吨。 

 

  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 2,335.5 万吨，同比增长 3.3%。 

 

                       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 

 

2024 年 1-10 月中国进口精炼铜共 300.8 万吨，累计同比增加 6.67%；其中 10 月进口 35.93 万

吨，环比增加 11.43%，同比上升 7.67%。11 月 19 日秘鲁能源部数据，9 月份该国铜产量为 23.24 万

吨，同比下降 1.2%。前三季度，秘鲁铜产量累计为 199.36 万吨，同比下降 0.6%。最近，秘鲁政府

将 2024 年铜产量预期从年初估计的 300万吨下调为 280万吨。 

 

截至 11 月 22 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 92.5 万

吨，相比月初 81 万吨，累库 11.5 万吨，涨跌幅+12.1%。港口精铜矿库存已超越逾 4 年同期高位。

截止 11月 22日，我国现货粗炼费（TC）11.4美元/干吨，RC费用 1.15美分/磅，TC/RC费用维持低

位震荡，矿端不足扰动因素仍存。 
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                       图：废铜进口当月/累计值；1#铜平均价与光亮铜差价                              

   

                                                                                           

数据来源：Wind，冠通研究 

 

10 月精炼铜（电解铜）产量 111.6 万吨，同比下降 1.3%；1-10 月累计产量 1116.9 万吨，同比

增长 4.5%，国内精炼铜产量维持高位，但同步增速大幅放缓，进口精炼铜抬升，补充国内不足。 

 

海关统计数据在线查询平台公布的数据显示，2024 年 10 月中国铜废料及碎料进口量 18.3 万吨，

较上月环比增加 14.22%，同比增加 17.88%。废铜进口转增原因有两个，首先，9 月再生铜原料进口

完全处于亏损状态，这直接抑制了贸易商的进口意愿。直至 10 月中下旬，进口窗口打开，部分贸易

商积极采购，推动 10月进口量环比小幅增加。其次，10月铜价回落且稳定，贸易商采购情绪略有回

升，导致废铜进口量较 9月有所上升 

 

三、 伦铜/沪铜价格行情回顾 

 

截止 11 月 27 日，本月沪铜主力合约整体维持震荡，本月最高价 78170 元/吨，最低价 73050 元

/吨，区间涨跌幅-3.43%，区间振幅 6.69%。伦铜电 3周期内最高价 9782美元/吨，最低价 8867美元

/吨，区间内涨跌幅-6.79%，区间振幅 9.46%。从沪铜价差结构来看，近期沪铜整体维持 Contango结

构，远期预期依旧向好。 
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                                图：沪铜主力合约日线图/伦铜电 3日线图                                                           

   

               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、 11 月铜需求情况 
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截至 10月底，全国累计发电装机容量约 31.9亿千瓦，同比增长 14.5%。其中，太阳能发电装机

容量约 7.9亿千瓦，同比增长 48.0%；风电装机容量约 4.9亿千瓦，同比增长 20.3%。1-10月份，全

国发电设备累计平均利用 2880 小时，比上年同期减少 128 小时；全国主要发电企业电源工程完成投

资 7181 亿元，同比增长 8.3%；电网工程完成投资 4502亿元，同比增长 20.7%。 

 

                       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 

11 月 15 日，国家统计局发布数据显示，1—10 月份，全国房地产开发投资 86309 亿元，同比下

降 10.3%（按可比口径计算）；其中，住宅投资 65644 亿元，下降 10.4%。1—10 月份，房地产开发

企业房屋施工面积 720660万平方米，同比下降 12.4%。其中，住宅施工面积 504493万平方米，下降

12.9%。房屋新开工面积 61227 万平方米，下降 22.6%。其中，住宅新开工面积 44569 万平方米，下

降 22.7%。房屋竣工面积 41995 万平方米，下降 23.9%。其中，住宅竣工面积 30702 万平方米，下降

23.4%。 

 

                       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 

 

2024年 10月，我国汽车产销分别完成 299.6万辆和 305.3万辆，同比分别增长 3.6%和 7%。其中，

新能源汽车产销分别完成 146.3 万辆和 143 万辆，同比分别增长 48%和 49.6%。1—10 月，新能源汽车

产销分别完成 977.9万辆和 975万辆，同比分别增长 33%和 33.9%；新能源汽车新车销量达到汽车新车

总销量的39.6%。10月，新能源汽车出口12.8万辆，同比增长3.6%。1—10月，新能源汽车出口105.8

万辆，同比增长 6.3%。 
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                                       图：家电产业数据                                       

 

 

                                                                                           

数据来源：Wind，冠通研究 

 

五、 11 月铜库存最新动向 

 

截止 11 月 26 日，LME 录得库存 26.9 吨，较月初下降 7300 吨，跌幅 2.6%，COMEX 录得库存 8.8

万短吨，较月初上涨 0.2万短吨，涨幅 3.08%。海外铜库存去库速度大幅放缓，高库存对铜价形成压

制。 

 

 

                                   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 11月 26日，上海期货交易所录得库存 2.5万吨，相较于月初下跌 2.6吨，涨跌幅-51.4%。

截至 11 月 21 日，上海、广东两地保税区电解铜现货库存累计 6.2 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 11 月 21 日周四，SMM 全国主流地区铜库存较周一增加 0.21 万吨至 16.13 万吨，但较上周

四下降 0.3 万吨，连续五周周度去库但去库速度在放缓。相比周一库存的变化，全国各地区的库存

增减不一，其中只有广东和江苏的库存在下降。总库存较去年同期的 5.7 万吨高 10.43 万吨，其中

上海地区较上年同期高 8.23 万吨，江苏地区高 1.67 万吨，广东地区高 0.6 万吨。 
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综上，本月沪铜价格整体震荡偏弱，本月初美国大选尘埃落定，特朗普当选带来市场预期的改

变持续发酵，美元指数大幅上涨令基本金属价格承压。制造业方面，海内外制造业 PMI 数据表现分

化，10 月中国制造业 PMI 数据高于预期和前值，连续两个月回升，重回扩张区间。美国数据再度转

弱，欧元区涨跌不一，月底公布的 Markit 欧元区 PMI 数据创 10 个月以来的最低水平，制造业复苏

整体依旧缓慢，整体来看，美元指数高位震荡，叠加制造业疲软利空铜价。供给方面，ICSG 报告 9

月全球精炼铜市场转为短缺，WBMS 统计结果同样亦为短缺。国内精炼铜产量自高位回落，产量同比

转负，但进口精炼铜维持增长，国内生产不足依靠进口补充，需求存在支撑。国内 TC/RC 费用维持

低位震荡，明年长单加工费谈判结果尚不明朗，原料供应有偏紧扰动预期。需求方面，整体来看，

政策刺激依旧提供边际支撑，新能源汽车，家电以旧换新表现依旧亮眼，需求边际韧性仍存，近期

铜价下跌，下游情绪好转，华东华南现货维持升水，沪铜远期合约维持 Contango 结构，市场预期向

好。总的来看，当下影响铜价的主要矛盾为海外美元走强施压铜价对比国内消费需求仍具韧性，预

计后市偏强震荡，操作上，多头低位轻仓试多。。 
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