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行情分析
➢ 宏观方面：美国9月非农就业人口增加11.9万人，预期5万人；9月失业率升至4.4%，高于预期的4.3%。数据公布导致降息预期升温，但是美联储

议息会议在下次非农数据公布以前，数据真空，美联储降息预期不确定性强，但市场目前普遍认为12月不降息的概率相对较大，美指延续反弹。

英伟达财报数据亮眼，打破AI泡沫的想象，提振铜下游需求的乐观预期。

➢ 供给方面：铜精矿库存连续一周累库，印尼Grasberg矿区预计明年二季度复产，铜冶炼端长单谈判依然在进行中，目前粗炼费精炼费延续窄幅波

动，基本无变化。精炼铜进口环比减少，但国内铜相对供应充裕，上期所铜库存也连续累库，暂时未出现货源偏紧的状态。770号文目前尚未落

地，再生铜杆企业开工谨慎，江西安徽等产地再生铜杆产量下降，后续随着政策的落地，预计再生铜杆开工负荷能有回升。

➢ 需求方面：上周铜价下跌后，下游市场逢低拿货有增加，2025年10月中国铜材产量200.4万吨，环比下滑超10%，同比下降3.3%；主要系10月份铜

价大幅反弹，受成本高价的制约，铜材生产受抑制，负反馈铜基本面偏弱势。上期所库存持续增加，目前同比去年偏高，截至11月21日，上期所

铜库存4.98万吨，环比上周增长14.83%，

➢ 综合来看，美联储鹰派鸽派依然处于激烈对峙状态，但经济数据及市场预期均偏向于12月降息概率小，美元指数大幅反弹，压制铜价，而基本面

上，虽有铜矿紧平衡预期的强烈支撑，但目前淡季需求及上期所库存的增加，削弱了市场信心，加剧观望谨慎态度，短期预计铜价承压运行为主，

后续密切关注美联储降息预期。
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沪铜价格走势

➢ 本周沪铜震荡下行。当周最高价

86900元/吨，最低价85520元/吨，当

周振幅1.59%，区间跌幅1.43%。

资料来源：博易大师，冠通研究
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➢ 截至11月24日，华东现货平均升贴水75元/吨，华南平均升水125元/吨，周内铜价下跌后，下游逢低采购增加，现货升水走强。

沪铜现货行情

资料来源：Wind，冠通研究 Mysteel
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➢ 截至11月21日，LME铜周内下跌1.38%，报收于10700美元/吨。目前美联储降息预期依然存在分歧，铜价承压运行为主。

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21日数据显示，铜精矿港口数据为59.6万吨，周环比增加12.45%，铜精矿库存连续一周累库，印尼Grasberg矿区预计明年二季度

复产，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
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➢ 海关统计数据据显示，2025年10月废铜（铜废碎料）进口量为约196607吨，环比增加6.81%，同比增加7.35%，其中第一大进口国依然

是日本。

➢ 770号文目前尚未落地，再生铜杆企业开工谨慎，江西安徽等产地再生铜杆产量下降，后续随着政策的落地，预计再生铜杆开工负荷能

有回升。
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冶炼厂费用

➢ 截止11月21日，我国现货粗炼费（TC）-41.82美元/干吨，RC费用-4.37美分/磅，TC/RC费用保持弱稳。

➢ 铜精矿的紧张导致铜冶炼端的加工费用持续的负值，铜冶炼端依靠副产品及长协订单维持生产，目前2026年长单谈判过程中，铜矿端事故多发

及品味降低预计将导致2026年长单难以使冶炼端有较大盈利空间。

➢ 2026年长单谈判首现 “零加工费”（Antofagasta 与中国冶炼厂锁定50%矿量为0美元/干吨），市场预期剩余50%矿量或出现负值。

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109.16万吨，环比减少2.94万吨，预计11月产量为108.76万吨，环比继续减少0.4万吨。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，但10月检修企业逐渐有复产，且铜价上移后，生产端积极性增加，产量有望上移。

➢ 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%。

➢ 精炼铜进口环比减少，但国内铜相对供应充裕，上期所铜库存也连续累库，暂时未出现货源偏紧的状态。

➢ 11月19日世界金属统计局显示，2025年9月，全球精炼铜产量为233.33万吨，消费量为241.45万吨，供应短缺8.13万吨。
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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%。
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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%；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%。

➢ 国家统计局最新数据显示，2025年10月中国铜材产量200.4万吨，环比下滑超10%，同比下降3.3%；1-10月累计产2012.4万吨，同比增长5.9%。

10月份铜价大幅反弹，受成本高价的制约，铜材生产受抑制，负反馈铜基本面偏弱势。
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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，1-10月，全国房地产开发投资73563亿元，同比下降14.7%；新建商品房销售面积71982万平方米，同比下

降6.8%；新建商品房销售额69017亿元，下降9.6%。
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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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➢ 10月，新能源汽车产销分别完成177.2万辆和171.5万辆，同比分别增长21.1%和20%，新能源汽车新车销量达到汽车新车总销量

的51.6%。

➢ 另外新能源汽车出口首次超过200万辆。1-10月，新能源汽车出口201.4万辆，同比增长90.4%。
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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铜库存本期大幅增加，截至11月21日，LME铜库存增加19300吨至15.50万吨，LME大幅累库压制国际铜价格。截至11月21日COMEX铜库存

录得40.29万吨，环比上周+5.66%，同比偏高353%，全球铜总体铜库存整体呈现出累库趋势。
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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20日上海、广东两地保税区铜现货库存累计11.92万吨，周内个别仓库仍有冶炼厂货源到货入库，但广东市场下游企业有所提货，

整体库存因此变化幅度有限。

➢ 上期所库存持续增加，目前同比去年偏高，截至11月21日，上期所铜库存4.98万吨，环比上周增长14.83%。
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