
分析师王静：F0235424/Z0000771
投资有风险，入市须谨慎。

冠通期货研究报告
--12月沪铜月度报告

冠通期货研究咨询部

分析师：王静

执业证书号：F0235424/Z0000771

联系电话：010-85356618

发布日期：2025年12月1日

1
投资有风险，入市需谨慎，本公司具备期货交易咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明。



分析师王静：F0235424/Z0000771
投资有风险，入市须谨慎。

核心观点—沪铜
➢ 宏观方面：月内美国政府超历史记录的停摆结束，经济数据不断揭示，影响宏观环境的走势。目前市场聚焦于美联储降息情况，月内美

联储官员释放鹰派言论，降息概率大幅下挫，而随着经济数据的不断发布，降息概率提升，美元走弱，提振金属行情。国内11月份，制

造业采购经理指数（PMI）为49.2%，比上月上升0.2个百分点，景气水平有所改善。

➢ 供给方面：全球第二大铜矿印尼铜矿发生泥石流事故停产后，计划自2026年第二季度（7月）起，分阶段重启大规模生产，后续铜矿偏

紧预期将有缓解，稳定铜价。由于冶炼厂集中在10月、11月检修，预计随着工厂的复产，12月铜国内产量将增加。铜冶炼厂加工费持续

在42美元/干吨附近窄幅波动，冶炼厂依靠副产品及长协订单维持经营成本。中国铜冶炼厂采购联合体（CSPT）表示，其成员已达成减

产共识，计划在 2026年减产 10%以上。

➢ 需求方面：截至2025年9月，铜表观消费量为132.18万吨，金九银十旺季结束后，铜价依然保持增长趋势，下游高价抵触情绪下，买兴下降，铜

表观需求环比减少，但下游电网及储能依然刚需托底，需求量难有大幅度的减少。

➢ 综合来看，11月铜价偏强震荡，随着美国政府停摆结束，经济数据陆续开始公布，影响市场对于美联储12月份降息的预期，目前普遍认

为12月份降息概率偏大，铜价偏强。而基本面来看，需求淡季走弱，对价格支撑相对乏力，压制铜价上涨的空间，长协价格暂未谈判完

成，而产业上周表示将缩产减产维持经营，刺激铜价上涨，后续铜价的运行依然在于美联储降息概率的博弈，中短期铜价偏强。
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宏观环境

➢ 美国9月非农就业人数新增11.9万人，前值2.2万人；失业率录得4.4%，前值4.3%。10-11月非农数据将合并于12月议息会议后发布。

数据来源：Wind 冠通研究 钢联
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➢ 国家统计局数据显示，11月份，中国制造业采购经理指数（PMI）为49.2%，比上月上升0.2个百分点，景气水平有所改善。
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一月价格下跌后，下
游逢低采购，淡季去
库，而后TC/RC负值，
市场对供应端预期偏
紧。

美国宣布铜进口启动《贸
易扩展法》第232条国家安
全调查带动沪铜价格反弹。
关税政策影响下，市场铜
库存抢跑美国，同时国内
TC/RC负值持续扩大，供应
端扰动加剧

美国宣布加征关税，工业金属需
求前景黯淡，经济不确定性增加。
铜关税有提前预期，前期套利发
往美国铜有面临巨额亏损的可能。

全球经济呈现不确定性
预期，美联储降息问题
反复，国内供需宽松，
美指承压运行，铜关税
迟迟未有明确消息，铜
价震荡反复

美国关税贸易豁
免期即将结束，
铜关税落地，市
场对后市出口需
求及经济不确定
性存普遍悲观预
期

国内反内卷举措
下。宏观情绪发
酵，铜价推涨。

美联储降息预期不断升温，美元
指数下调，支撑铜价，但下游淡
季高价支撑力度不足，铜价震荡
上行。

印尼铜矿端泥石流扰动，
铜精矿偏紧预期大幅抬升，
铜价走强

美国政府停摆，
市场避险情绪
增强，供需偏
紧支撑行情上
涨。

美联储官员发
言偏鹰派，对
于 12月降息概
率走弱

铜产业内反内
卷措施发言刺
激盘面情绪上
涨
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铜供应端数据
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铜精矿供给

➢ 截至2025年11月28日，Mysteel统计中国16港口进口铜精矿当周库存为67.4万吨，较上月增加21.3万吨。铜精矿库存月度环比回升，原料端缺

乏程度有所减缓，2025年10月，中国进口铜矿砂及其精矿245万吨，同比增长6.1%；1-10月累计进口2509万吨，同比增长7.5%。

➢ 全球第二大铜矿印尼铜矿发生泥石流事故停产后，计划自2026年第二季度（7月）起，分阶段重启大规模生产，后续铜矿偏紧预期将有缓解，

稳定铜价。

➢ ICSG统计数据显示,9月全球铜精矿产量为191.4万吨，同比减少0.1万吨，1-9月全球铜精矿产量1723.2万吨，同比增长44万吨。
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冶炼厂费用

➢ 截止11月28日，我国现货粗炼费（TC）-42.7美元/干吨，RC费用-4.35美分/磅，铜冶炼厂加工费持续在42美元/干吨附近窄幅波动，

冶炼厂依靠副产品及长协订单维持经营成本。

➢ 中国铜冶炼厂采购联合体（CSPT）表示，其成员已达成减产共识，计划在 2026年减产 10%以上，旨在通过改善市场环境，应对导致

铜精矿加工费日益扭曲的问题。有色金属工业协会副会长陈学森表态，该国家级行业协会“坚决反对铜精矿任何形式的零加工费及

负加工费行为”。目前市场依然在等待2026年长协谈判的定价，业内普遍预期为负值。
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废铜供给
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➢ 海关总署最新数据显示，2025年10月，我国进口铜废料及碎料19.66万实物吨，环比增长6.81%，同比增长7.35%，延续了平稳回升态势。1-10

月累计进口量达189.56万实物吨，累计同比增长1.97%，日本为废铜第一大供应国，770号文的发布刺激了再生铜的进口渠道。
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精炼铜供给
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➢ 10月SMM中国电解铜产量环比下降2.94万吨，环比-2.62%，同比偏高9.63%。1-10月累计产量同比增加119.14万吨，预计11月电解铜产量环比将继

续下降，由于冶炼厂集中在10月、11月检修，预计随着工厂的复产，12月铜国内产量将增加。

➢ 中国海关数据显示，中国2025年10月精炼铜进口量为323144.72吨，环比下降13.62%，同比下降16.32%。刚果民主共和国是第一大进口来源地据。
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铜需求状况
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表观需求
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➢ 截至2025年10月，铜表观消费量为132.18万吨，金九银十旺季结束后，铜价依然保持增长趋势，下游高价抵触情绪下，买

兴下降，铜表观需求环比减少，但下游电网及储能依然刚需托底，需求量难有大幅度的减少。
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铜材
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➢ 国家统计局最新数据显示，

2025年1-10月中国铜材累计产

量2012.4万吨，同比增长5.9%。

➢ 铜管方面，家电空调终端产量

降温，且高价原料铜挤压利润，

铜管开工率延续下降趋势。

➢ 而铜箔市场相对亮眼，但新能

源汽车全额免征车辆购置税政

策将于明年起改为减半，新能

源车需求前置，预计铜箔需求

有减弱预期。
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电网工程数据
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➢ 截至10月底，全国累计发电装机容量37.5亿千瓦，同比增长17.3%。其中，太阳能发电装机容量11.4亿千瓦，同比增长43.8%；风电装机容量5.9亿

千瓦，同比增长21.4%。1-10月份，全国发电设备累计平均利用2619小时，比上年同期降低260小时。
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房地产基建数据
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➢ 1—10月份，房地产开发企业房屋施工面积652939万平方米，同比下降9.4%。其中，住宅施工面积455253万平方米，下降9.7%。

房屋新开工面积49061万平方米，下降19.8%。其中，住宅新开工面积35952万平方米，下降19.3%。房屋竣工面积34861万平方米，

下降16.9%。其中，住宅竣工面积24866万平方米，下降18.9%。
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汽车/新能源汽车产业数据
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➢ 中国汽车工业协会发布的最新数据显示，10月份，新能源汽车月销量171.5万辆，同比增长20%，单月销量在汽车新车月度总销

量中的占比达到51.6%，首次超过50%。这意味着，在我国，新能源汽车对传统燃料汽车的替代迈入新阶段。

➢ 根据财政部等部门发布的《关于延续和优化新能源汽车车辆购置税减免政策的公告》，2025年是我国对新能源汽车免征车辆购

置税的最后一年，从2026年元旦起，购买新能源汽车将恢复征收购置税。
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铜库存数据

17



分析师王静：F0235424/Z0000771
投资有风险，入市须谨慎。

全球各主要交易所铜库存
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➢ 截至2025年11月28日，LME铜库存录得15.94万吨，环比上月+17.79%，同比去年-41.07%，COMEX铜库存录得41.87万短吨，环比上月+20.79%，

同比去年+361.68%。COMEX铜库存继续增加，LME难以大幅累库，由于美国铜大规模的累积，全球其他地区的铜资源依然将保持偏紧的格局，

导致全球铜结构的失衡。
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全球各主要交易所铜库存
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➢ 截至2025年11月28日，上期所电解铜库存录得3.52万吨，环比上月-602吨，-1.68%，同比+66.24%。铜价上涨后，下游抵触情绪影响，

铜库存阶段性增加，但月度整体依然保持去化，印证了下游需求端的韧性，但目前上期所铜库存依然处于历年同期高位。

➢ 11月27日上海、广东两地保税区铜现货库存累计11.32万吨，保税区库存表现下降，由于海外市场升水较高，周内部分仓库货源离港出

口，库存去库相对明显。
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THANK YOU
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