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摘     要 

 摘要 

 

上周盘面上沪铜周内整体维持窄幅震荡。宏观方面，特朗普关税政

策预期兑现，美元指数冲高回落。制造业方面，中国 11 月份 PMI 为

50.3%，比上月上升 0.2个百分点，美国 11月 PMI创 6月以来新高，欧元

区尽管整体处于荣枯线下，但萎缩幅度减弱，全球制造业有所企稳。供

给方面，国内月度电解铜产量出现下滑，主要原因为原料紧张及部分冶

炼厂检修，原料供应持续偏紧，同时国内 TC/RC费用低位反复，矿端供给

不足扰动依然存在。需求方面，据 SMM统计，国内主要大中型铜杆企业综

合开工率为 84.25%，环比下滑 0.3%，较预期值低 0.62%，但缆企业开工

率为 94.37%，环比增长 4.07%，实现五周连涨，高于预计开工率 5.53%。

同时，中国 10 月铜材进口增至 50.6 万吨，1-10 月累计进口同比增长

2.4%；铜矿砂进口同比增长 3.3%，精炼铜进口环比增长 10.91%，同比上

升 8.61%，表明国内金属需求回暖。现货方面，华东华南现货地区升水，

且本周大幅上涨，远期合约有所走弱但整体依旧维持 Contango，远期预

期向好。总的来说，当下影响铜价的主要矛盾为美元相对较强对比制造

业有回暖迹象，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 73000-76000，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 

 

美国商务部报告称，10 月整体个人消费支出（PCE）价格指数上涨 0.2%，与 9 月份涨幅持平。

同比上涨 2.3%，增速较 9 月加快 0.2 个百分点，符合预期。不包括食品和能源的核心 PCE 上个月上

涨了 0.3%，同比增速升至 2.8%，这是自 6月以来的首次上调。 

美国 10 月新屋销售年化 61 万户，为 2022 年 11 月以来的最低水平，预期为 72.5 万户，9 月前

值 73.8 万户。新屋销售 10 月环比大跌 17.3%，预期跌 1.8%，9 月前值为环比涨 4.1%。新屋销售 10

月同比下降 9.4%。 

 

                          图：美国 PCE/核心 PCE；美国新屋销售/营建许可                                  

 

                                                                                         

数据来源：Wind，冠通研究 

 

美国至 11 月 23 日当周初请失业金人数 21.3 万人，预期 21.6 万人，前值由 21.3 万人修正为

21.5 万人。海伦飓风、米尔顿飓风和航空航天业罢工是 10 月份就业增长大幅放缓的主要原因,但随

着事件影响的消退，当周初请人数出现大幅下降，近期需要关注，11月非农数据是否出现反弹。 

 

    第三季度美国GDP增速为 2.8%，与初值持平，其中占经济活动三分之二以上的消费者支出以 3.5%

的速度快速增长，创近一年半新高，但第二季度终值为 3.0%，环比出现下降。 
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                  图：美国当周初请失业金人数/续请失业金人数；美国 GDP 环比折年率                                  

 

                                                                                           

数据来源：Wind，冠通研究 

 

二、 近期铜矿业端扰动的最新动向 

 

伦丁矿业：11月 29日讯，据知情人士透露，瑞典博立登公司即将完成收购加拿大伦丁矿业两座

欧洲矿山的交易。伦丁矿业正筹资开发南美洲铜矿，此前已与必和必拓合作收购 Filo 公司，并携手

开发 Josemaria项目。 

 

必和必拓：外媒 11 月 23 日报道，必和必拓预计，未来十年全球铜供应将短缺 1000 万吨，因此

计划在未来十年内投资至少 110 亿美元于智利最大的铜矿埃斯康迪达及其他项目，以提高产量。到

本十年末，受产量下滑影响，其年产量预计将下降约 30万吨。 

 

智利国家铜业：智利国家铜业公司（Codelco）正努力加快铜产量，期望今年产量能达到 133.1

万吨左右，比去年增长 0.5%。尽管面临主要矿山施工失误、事故和矿石品位下降等挑战，但

Codelco 在 10 月份表现强劲，产量超出目标 2.9%。领导层有信心实现年度产量目标，但必须在第四

季度保持快速增长。 
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三、 伦铜/沪铜价格分析 

 

上周沪铜窄幅震荡。截至 12 月 3 日，当周最高价 74400 元/吨，最低价 73390 元/吨，当周涨跌

幅+0.5%，当周振幅 1.37%。伦铜电三最高价 9154 美元/吨，最低价 8904 美元/吨，区间涨幅+0.85%，

区间振幅 2.76%。 

                                 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 12 月 3 日，华东现货平均升贴水 45 元/吨，华南平均升水 275 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 29 日，LME 铜周内涨跌幅 0.45%，报收于 8990 美元/吨。LME 铜现货依旧维持贴水运

行，周平均贴水-118 美元/吨，相较上周出现收窄。 

 

四、 铜库存信息汇总 

 

截至 11月 29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 1.5万吨，

至 94 万吨，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 2024年10月

电解铜产量 100.49 91.96 96.46 94.35 96.55 96.40 98.20 98.60 98.81 96.39

进口量 36.00 25.30 29.70 28.50 32.60 28.70 27.80 25.10 32.40 36.00

出口量 0.90 1.40 2.30 2.50 7.40 15.80 7.00 3.10 1.60 1.02

净进口 35.10 23.90 27.40 26.00 25.20 12.90 20.80 22.00 30.80 34.98

总供给 135.59 115.86 123.86 120.35 121.75 109.30 119.00 120.60 129.61 131.37

表观消费 134.60 97.80 117.10 121.20 117.90 114.80 127.30 130.60 141.07 128.50

期末库存 0.99 18.06 6.76 (0.85) 3.85 (5.50) (8.30) (10.00) (11.46) 2.87

总供给环比增减 -14.55% 6.90% -2.83% 1.16% -10.23% 8.87% 1.34% 7.47% 1.36%

表观消费环比增减 -27.34% 19.73% 3.50% -2.72% -2.63% 10.89% 2.59% 8.02% -8.91%

期末库存环比增减 1724.24% -62.57% -112.57% -552.94% 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 11月 13日，截至 11月 27日，多头在 M1上的

比重有所增加，但仓位减少，同时多头在 M3 上仓位增加，空头在 M1 上的比重和仓位无明显变化，在

M2 上的比重增加，在 M3 上的比重减少，总的来说，从市场情绪上看，短期仍存空头压力，同时远月

市场依旧乐观。 
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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 12 月 3 日，LME 铜库存录得 26.8 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12月3日，COMEX铜库存录得9.1万短吨，最近一周COMEX铜库存涨339短吨，涨跌幅+0.37%,

相较月初上涨幅度为 2.27%。本周 COMEX铜库存再度转涨，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 12 月 3 日，上期所录得铜库存 1.97 万吨，相比上周库存涨跌-0.24 万吨，涨跌幅-10.9%。

相比上月涨跌-2.9 万吨，涨跌幅-58.4%。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 28 日，据 SMM 调研了解，本周四国内保税区铜库存环比下降 0.35 万吨至 5.85 万吨。

其中上海保税保税库存环比下降 0.33 万吨至 5.41 万吨；广东保税环比下降 0.02 万吨至 0.44 万吨。

本周保税库库存持续下降，主要是由于下游采购需求较为急迫，仓单和近港提单需求量较大，叠加进

口窗口时常打开，因而出库量较多。 

                               图：上海保税区库存/季节性图表                                      
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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 1-10 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%。10月废铜进口量大增，其中来自美国

和日本的废铜进口量均环比大增。据海关总署数据最新显示，中国 2024 年 10 月铜废碎料进口量为

18.3 万吨，环比增加 14.23%，同比增加 17.88%。 

 

                                    图：精炼铜月度进出口                                    

  

                                                                                          

数据来源：Wind，冠通研究 

 

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

 

截至 11 月 29 日，精炼铜本期平均进口盈亏 228.53 元/吨，进口盈亏出现一定回落，但整体依

旧维持上升态势，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                                  

  
                                                                                          

数据来源：Wind，冠通研究 
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12 月 2 日公布的 11 月财新中国制造业采购经理人指数（PMI）录得 51.5，高于 10 月 1.2 个百

分点，已连续两个月位于扩张区间，且为下半年以来最高，随着一揽子增量政策陆续推出落地和存

量政策逐渐显效，中国制造业景气在扩张区间继续攀升。2024年 10月，中国电解铜表观消费量连续

5个月上涨，升至 133.03万吨，超历年同期高位。 

 

精铜杆：近期精铜杆企业的产出有明显增长，期间部分企业甚至加开了原有闲置的生产线，产

出提升明显，从精铜杆企业的产线开工率来看，截至 11 月 22 日，样本内精铜杆企业产线开工率为

75.76%，较 11月 1日提升 12.12%，产线有明显增加；而从产能利用率来看，截至 11月 22日，样本

内精铜杆企业产线产能利用率为 68.25%，较 11月 1日提升 7.01%。 

 

再生铜杆：截至 11月 22日，样本内再生铜杆企业产线开工率为 14.08%，较 11月 1日持平，但

较 10月 25日当周下降 4.23%；而从产能利用率来看，截至 11月 22日，样本内再生铜杆企业产线产

能利用率为 15.90%，较 11 月 1日下降 3.37%。开工率与产能利用均有明显下降。 

 

 

                             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：本周铜管市场供需尚可维持合理，因退税政策导致的抢出口需求增加，出口企业开工回

升，产量继续上涨，企业出货积极性尚可；且随着国内空调主机厂排产计划上调长单需求增加，大

型铜管企业根据长单情况上调开工，同时，部分中小型企业在合适范围内降价以刺激弹性需求增加
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实际消费量，市场整体需求已经出现稳步的回升。 

 

                             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，特朗普关税政策预期兑现，美元指数冲高回落。制造业方面，中国 11 月份 PMI 为

50.3%，比上月上升 0.2个百分点，美国 11月 PMI创 6月以来新高，欧元区尽管整体处于荣枯线下，

但萎缩幅度减弱，全球制造业有所企稳。供给方面，国内月度电解铜产量出现下滑，主要原因为原

料紧张及部分冶炼厂检修，原料供应持续偏紧，同时国内 TC/RC 费用低位反复，矿端供给不足扰动

依然存在。需求方面，据 SMM 统计，国内主要大中型铜杆企业综合开工率为 84.25%，环比下滑 0.3%，

较预期值低 0.62%，但缆企业开工率为 94.37%，环比增长 4.07%，实现五周连涨，高于预计开工率

5.53%。同时，中国 10 月铜材进口增至 50.6 万吨，1-10 月累计进口同比增长 2.4%；铜矿砂进口同

比增长 3.3%，精炼铜进口环比增长 10.91%，同比上升 8.61%，表明国内金属需求回暖。现货方面，

华东华南现货地区升水，且本周大幅上涨，远期合约有所走弱但整体依旧维持 Contango，远期预期

向好。总的来说，当下影响铜价的主要矛盾为美元相对较强对比制造业有回暖迹象，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 73000-76000，多头逢低轻仓试多。 
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