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行情分析

➢ 宏观方面：中美商贸会谈为市场提供积极信号，投资者风险偏好有所回升，同时贸易关税的好转为铜下游需求带来提振，上周美联储如期降息25

个基点，但鲍威尔的鹰派发言让市场对12月降息的预期下降，压制铜价上涨的空间。国内方面，10月中国制造业PMI降至49.0%，景气水平回落，

“十五五”规划明确科技自立、消费提振与制度型开放方向。

➢ 供给方面：铜矿资源偏紧，印尼铜矿端事故预计将影响全球铜供应至明年，本周铜精矿库存有回升，但依然大幅偏低于去年同期，目前长协订单

价格依然在谈判中，但就铜精矿紧张格局之下，市场预计此次长协定价将位于零或出现负值的水平。据SMM统计10月份共有8家冶炼厂进行检修，

11月份，市场预计依然有5家冶炼厂有检修计划，铜产量呈现下行趋势。近期铜价上涨的情况下，预计后续废铜供应将有所增加，补充铜矿端偏

紧的缺口。

➢ 需求方面：随着近日铜价的上涨，下游需求收到一定的抑制，下游开工多有小幅的下移，但长期铜需求依然强劲，电网工程投资，AI算力发展及

房地产的止跌企稳都带来了铜的持续增长需求。

➢ 综合来看，本周铜价回落主要受到周内美联储降息会议上鲍威尔鹰派发言的影响，带动美元走强而压制有色金属的涨幅，同时国内制造业PMI数

据景气度下降，国内工业需求预期黯淡，但基本面来看，铜价难改长期偏强趋势，铜精矿的短缺及冶炼端的减产停产使铜产量趋于下降，全球综

合铜库存位于低位，即使需求大范围增强，依然预计供应端存在缺口，目前铜价回调看待为主，中长期依然偏强。
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➢ 10月30日，中美元首在釜山举行会晤，为经贸关系按下

“缓和键”。美方将取消针对中国商品（包括香港特别

行政区和澳门特别行政区商品）加征的10%所谓“芬太尼

关税”，对中国商品（包括香港特别行政区和澳门特别

行政区商品）加征的24%对等关税将继续暂停一年。中方

将相应调整针对美方上述关税的反制措施。双方同意继

续延长部分关税排除措施。美方将暂停实施其9月29日公

布的出口管制50%穿透性规则一年。中方将暂停实施10月

9日公布的相关出口管制等措施一年，并将研究细化具体

方案。

➢ 2025年10月30日，美联储宣布降息25个基点，将利率下

调至3.75%-4.00%区间。

宏观情况
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国家统计局上周五公布数据显示，10月我国制造业PMI为

49%，比上月下降0.8个百分点。非制造业PMI为50.1，比上

月上升0.1个百分点。综合PMI产出指数为50%，比上月下降

0.6个百分点。
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沪铜价格走势

➢ 本周沪铜冲高回落。当周最高价

89270元/吨，最低价86530元/吨，当

周振3.12%，区间跌幅0.81%。

资料来源：博易大师，冠通研究
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➢ 截至10月31日，华东现货平均升贴水0元/吨，华南平均升水0元/吨，下游高价拿货意愿不足，持货商升水承压，现货升贴水低位运行。

沪铜现货行情

资料来源：Wind，冠通研究 Mysteel
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➢ 截至10月31日，LME铜周内涨0.68%，报收于10915美元/吨，虽近期有小幅回落，但整体依然延续上涨趋势，近期受美元走强影

响，承压运行。

伦铜价差结构

资料来源：Wind，冠通研究 Mysteel
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铜精矿供给

➢ 海关总署10月31日数据显示，铜精矿港口数据为46.1万吨，周环比增加14.11%，2025年9月中国进口铜精矿及其矿砂2587万吨,同比增加6.2%，

环比减少6.23%。本周铜精矿库存有回升，但依然大幅偏低于去年同期，铜矿资源偏紧，印尼铜矿端事故预计将影响全球铜供应至明年。

➢ 今年以来，铜矿端多发扰动，印尼Grasberg铜矿为全球第二大铜矿，9月出现泥石流事故，5月Kamoa-Kakula铜矿地震活动中断采矿作业，7月

El Teniente矿区因地震活动暂停地下作业，频繁的铜矿事故造成了偏紧的铜供应预期。

➢ 外媒10月28日报道，印尼能源与矿产资源部宣布，已同意向铜矿商安曼矿业国际公司发放铜精矿出口许可，目前相关行政程序正在办理中，此

次出口许可的放开，或在一定程度缓解铜精矿供应的紧张局势，

数据来源：Wind 冠通研究 Mysteel
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废铜供给

数据来源：Wind 冠通研究 Mysteel
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➢ 2025年1-9月中国废铜进口144.96万金属吨，同比增加1.39%，受770号文的影响，阳极铜采购依然受到影响，近期铜价上涨的情况下，

预计后续废铜供应将有所增加，补充铜矿端偏紧的缺口。
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冶炼厂费用

➢ 截止10月31日，我国现货粗炼费（TC）-42.06美元/干吨，RC费用-4.13美分/磅，TC/RC费用保持弱稳。目前长协订单价格依然在谈判中，但就

目前铜精矿紧张格局之下，市场预计此次长协定价将位于零或出现负值的水平。

➢ 据SMM统计10月份共有8家冶炼厂进行检修，涉及粗炼产能140万吨，检修影响量较9月增加4.73万吨。

➢ 金银价格走高，同时硫酸价格维持高位，这些副产品及长协定价为冶炼厂带来部分亏损的弥补，但冶炼加工费持续的负值依然为冶炼厂带来负

面影响。

数据来源：Wind 冠通研究 Mysteel
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精炼铜供给

数据来源：Wind 冠通研究 Mysteel
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➢ 10月SMM中国电解铜产量环比下降2.94万吨，环比降幅2.62%，同比增幅9.63%。11月份，市场预计依然有5家冶炼厂有检修计划，铜产量呈现下

行趋势。

➢ 海关总署最新数据显示，2025年9月，中国进口未锻轧铜及铜材48.5万吨；未锻轧精炼铜阴极及阴极型材出口2.64万吨，同比增加81.47%，环

比减少28.15%。
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表观需求

数据来源：Wind，冠通研究 Mysteel
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➢ 截至2025年9月，铜表观消费量为146.65万吨，环比上月增加2.98%。

➢ 随着近日铜价的上涨，下游需求收到一定的抑制，下游开工多有小幅的下移，但长期铜需求依然强劲，电网工程投资，AI算力发展

及房地产的止跌企稳都带来了铜的持续增长需求。
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铜材

数据来源：Wind，冠通研究 Mysteel
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➢ 根据钢联调研情况显示，所调研的样本企业中，超过半数的精铜杆企业出现减产停产的情况，并且有数家企业未来存在减产停产的计划，预

计长期维持正常生产的企业只占样本调研企业的25%，主要系铜价的大幅提升，而下游拿货跟进不积极。

➢ 铜管企业由于以长协订单销售为主，故生产开工相对平稳，市场整体淡季表现，企业多按照实际订单灵活调节开工率。铜箔方面由于下游终

端新能源市场及消费电子需求旺盛，故供应依旧偏紧，开工负荷维持高位。
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电网工程数据

数据来源：Wind，冠通研究 Mysteel
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➢ 截至9月底，全国累计发电装机容量37.2亿千瓦，同比增长17.5%。其中，太阳能发电装机容量11.3亿千瓦，同比增长45.7%；风

电装机容量5.8亿千瓦，同比增长21.3%。1-9月份，全国发电设备累计平均利用2368小时，比上年同期降低251小时。
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房地产基建数据

数据来源：Wind，冠通研究 Mysteel
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➢ 根据国家统计局数据，1-9月份新建商品房销售面积65835万平方米，同比下降5.5%；其中住宅销售面积下降5.6%。新建商品房

销售额63040亿元，下降7.9%；其中住宅销售额下降7.6%。
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汽车/新能源汽车产业数据

数据来源：Wind，冠通研究 Mysteel
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➢ 2025年9月，新能源汽车产销分别完成161.7万辆和160.4万辆，同比分别增长23.7%和24.6%。10月1-19日，全国乘用车市场新

能源零售63.2万辆，同比增长5%，环比增长2%，全国乘用车市场新能源零售渗透率56.1%

➢ 2025年汽车“以旧换新”中，新能源汽车占比达57.2%，带动1-9月新能源乘用车零售同比增长24.4%，市场渗透率达52.1%。
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全球各主要交易所铜库存

数据来源：Wind，冠通研究 Mysteel
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➢ LME铜库存本期继续去化，截至10月31日，LME铜库存去化1725吨至13.46万吨，目前同比大幅偏低，显现了全球铜供给的压力，铜供应小幅

变化容易造成市场价格的大幅波动。

➢ 截至10月31日COMEX铜库存录得35.57万吨，环比上周+2.21%，232铜关税调查以来，COMEX铜库存已经累库至同比偏高300%的幅度，虽目前

COMEX铜库存高位，但全球总库存依然偏低，COMEX的大量铜库存也无法调节全球铜供应的失衡。
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全球各主要交易所铜库存

数据来源：Wind，冠通研究 Mysteel
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➢ 截至10月30日上海、广东两地保税区铜现货库存累计11.47万吨，保税区库存有所下降，虽个别市场仍有出口货源到货入库，但部分仓

库货源有所出库至海外交仓，整体库存因此下降。

➢ 上期所库存延续累库，高价铜抑制下游采购需求，铜流通数量减少，库存延续累库。截至10月31日，上期所铜库存3.97万吨，环比上周

增长13.23%，虽市场铜精矿资源短缺，但中端冶炼产能依然正常运行。
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E-mail：wangjing@gtfutures.com.cn

mailto:wangjing@gtfutures.com.cn


投资有风险，入市需谨慎。

本报告发布机构

--冠通期货股份有限公司（已获中国证监会许可的期货交易咨询业务资格）

注:本报告中有关现货市场的资讯与行情信息，来源于国家统计局、隆众资讯、金十

数据网站等

免责声明：

本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何

保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述品种买卖的出价或征价。我

公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。本报

告仅向特定客户传送，版权归冠通期货所有。未经我公司书面许可，任何机构和个

人均不得以任何形式翻版、复制、引用或转载。

致
谢
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