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行情分析
➢ 宏观方面：美国政府长期停摆，且已破历史记录，经济数据长期未更新带来了市场风险的不确定性，12月降息的不确定性刺激美元走强，压制有

色的价格，国内十五五规划在需求端新兴产业及新能源方面带来长期的增量。中美经贸会谈的顺利开展及后续关税的减免，一定程度提振下游铜

出口需求。

➢ 供给方面：11月预计5家冶炼厂检修，涉及粗炼产能150万吨，预计检修影响量为4.80万吨。铜精矿冶炼厂的开工率为85.4%环比下降3.1%；使用

废铜或者阳极铜为主的冶炼厂的开工率为63.3%环比增加1.0%。受770号文的影响，阳极铜采购依然受到影响，但个别地区政策明晰后，开工逐渐

回暖，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：上周铜价环比下降，降价带动下游增加拿货数量，但今年旺季表现不及往年，目前基本结束，短暂的回调拿货并未扭转下游需求的弱

势状态，下游铜材开工环比回落，终端传统行业表现一般。上期所库存10月底以来连续累库，目前库存累库至同比中高位，近日铜价高企下，库

存接连增加，截至11月7日，上期所铜库存4.34万吨，环比上周增长9.28%。

➢ 综合来看，美国政府依然在停摆中，数据真空市场风险不明确，且12月降息目前概率偏低，美元强势铜价反弹乏力，上周铜价高位回调。铜价回

调后刺激下游补货增加，但旺季基本结束，短期内需相对疲软，供应端铜矿的紧张局势，铜精矿的短缺及冶炼端的负利润支撑中长期铜价的运行。
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宏观情况
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根据国家统计局公布的数据，10月份，扩内需等政策措施持续显效，叠加国庆、中秋长假带动，居民消费价格指

数（CPI）环比上涨0.2%，同比上涨0.2%，扣除食品和能源价格的核心CPI同比上涨1.2%，涨幅连续第6个月扩大。
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➢ 美国ADP研究院公布10月“小非农” ADP就业数据，美国私营部门就业小幅回升，总量+4.2万人，较预期偏强、较9月修正

值-2.9万反弹。目前美国政府依然处于停摆阶段，目前已超记录。

➢     经济数据目前处于真空状态，市场金融风险尚不明确。11月9日晚，在美国联邦政府“停摆”已40天之际，美国总统特朗

普对媒体表示，“看起来我们正越来越接近结束‘停摆’。”

➢ 11月5日，特朗普政府签署行政令，自11月10日起取消对华10%“芬太尼关税”，并将24%对等关税暂停至2026年11月。

➢     美国10月ISM服务业PMI指数52.4，预期50.8，前值50，新订单指数跳涨，创一年新高，通胀压力有所显现。

宏观情况
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沪铜价格走势

➢ 本周沪铜先抑后扬。当周最高价

87450元/吨，最低价84900元/吨，当

周振幅2.93%，区间跌幅1.23%。

资料来源：博易大师，冠通研究
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➢ 截至11月10日，华东现货平均升贴水45元/吨，华南平均升水-40元/吨，铜价下跌后，下游拿货意愿有所增加，持货商挺价出售，但下

游倾向于贴水拿货，上下游价格博弈，升贴水幅度收窄。

沪铜现货行情

资料来源：Wind，冠通研究 Mysteel
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➢ 截至11月7日，LME铜周内下跌1.57%，报收于10744美元/吨。

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11月31日数据显示，铜精矿港口数据为49.8万吨，周环比增加3.7%，本周铜精矿库存继续回升，偏低于去年同期，原料矿端偏紧未好

转。

➢ 智利El Teniente、刚果金Kamoa-Kakula、印度尼西亚Grasberg、智利QB等铜矿的生产中断均带来不同程度的负面影响。SMM预计矿山供应预期

减少直接导致全球铜精矿供需平衡结果恶化，SMM预计2025年全球铜精矿供需平衡结果-33万金属吨。

➢ 2025年10月，中国进口铜矿砂及其精矿245.1万吨；1-10月，中国进口铜矿砂及其精矿2508.6万吨，同比增长7.5%。

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

9

➢ 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，但个别地区政策明晰后，

开工逐渐回暖，预计后续废铜供应将有所增加，补充铜矿端偏紧的缺口。

➢ 铜价下跌后，下游拿货增加，带动再生铜杆的开工有回暖。据SMM数据显示，上周再生铜杆开工率为27.57%，较上上周上升4.77个百分

点，同比上升2.65个百分点。

50000

100000

150000

200000

250000
中国废铜进口量（吨）

2021 2022 2023 2024 2025

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000
主流地区精废价差（元/吨）

2021 2022 2023 2024 2025

0

10

20

30

40

50

60

70
废铜制杆开工率

2021 2022 2023 2024 2025



分析师王静：F0235424/Z0000771
投资有风险，入市须谨慎。

冶炼厂费用

➢ 截止11月7日，我国现货粗炼费（TC）-41.9美元/干吨，RC费用-4.00美分/磅，TC/RC费用保持弱稳。长协订单价格依然在谈判中，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。

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
11

➢ 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月预计5家冶炼厂检修，涉及粗炼产能150万吨，预计检修影

响量为4.80万吨。

➢ 铜精矿冶炼厂的开工率为85.4%环比下降3.1%；使用废铜或者阳极铜为主的冶炼厂的开工率为63.3%，环比增加1.0%。

➢ 海关总署最新数据显示，2025年10月，中国进口未锻轧铜及铜材43.8万吨；1-10月，中国进口未锻轧铜及铜材445.6万吨，同比下降3.1%。
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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%。

➢ 上周铜价环比下降，降价带动下游增加拿货数量，但今年旺季表现不及往年，目前基本结束，短暂的回调拿货并未扭转下游需求的

弱势状态，下游铜材开工环比回落，终端传统行业表现一般。
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铜材

数据来源：Wind，冠通研究 Mysteel
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➢ 2025年10月国内铜板带产量为18.91万吨，环比减少3.62%。目前铜板带企业库存维持低位，下游对高价铜接受度有所提高，贸易冲突好转后，

出口预期也有提升，行业开工预计有增加。

➢ 10月铜管产量为12.18万吨，较9月环比减少1.55万吨，减幅为11.29%，目前铜管终端空调产量疲软，本月预计受双十一需求支撑略有回暖，

但因为前期国补及出口需求前置的影响，后续排产增加将不及往年。
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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铜库存本期增加，截至11月7日，LME铜库存增加1275吨至13.59万吨，虽有累库，但依然同比大幅偏低。

➢ 截至11月7日COMEX铜库存录得36.94万吨，环比上周+3.85%，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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➢ 11月6日上海、广东两地保税区铜现货库存累计11.1万吨，较30日降0.37万吨，较3日增0.18万吨；保税区库存有所增加，周内冶炼厂出

口货源入库，且出库较少，库存因此表现下降。

➢ 上期所库存10月底以来连续累库，目前库存累库至同比中高位，近日铜价高企下，库存接连增加，截至11月7日，上期所铜库存4.34万

吨，环比上周增长9.28%。
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理论基础和扎实的证券研究经验和风险管理经验。

联系方式：

公司地址：北京市朝阳区朝外大街甲6号万通中心D座20层（北京总部）

公司电话：010-85356618

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


	幻灯片 1
	幻灯片 2
	幻灯片 3
	幻灯片 4
	幻灯片 5
	幻灯片 6
	幻灯片 7
	幻灯片 8
	幻灯片 9
	幻灯片 10
	幻灯片 11
	幻灯片 12
	幻灯片 13
	幻灯片 14
	幻灯片 15
	幻灯片 16
	幻灯片 17
	幻灯片 18
	幻灯片 19
	幻灯片 20

