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库存持续去化，铜价延续强势 

一、行情回顾  

中秋假期 LME 铜价偏强运行，国内开盘后铜价亦延续强势；而且虽然铜

价上涨，但下游接货意愿依然较好，国内库存维持大幅去库。周四美联储超

常规降息 50个基点，市场对美国经济软着陆预期强化，铜价大幅上扬。周五

夜盘铜价小幅回落。截止周五收盘沪铜主力 2410 合约收于 75840 元/吨，周

内涨 2.54%；LME3月合约收于 9486 美元/吨，周内涨 2.47%。 
图表 1：伦铜电三合约走势图（日 K线） 

资料来源：文华财经软件 

图表 2：沪铜主连走势图（日 K线） 

 资料来源：文华财经软件 

二、现货市场 

现货方面，由于近期受部分冶炼厂减产、检修等因素影响，上海市场国

产到货入库量仍较为偏少；且受制于节假期间台风等影响，部分进口船期出

现延期，进口铜到货也难有明显增量，市场整体到货供应量较少。周内市场

现货成交表现尚可，下游加工企业采购需求相对节前未表现明显下滑，且因
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部分市场参与者担忧后续宏观美联储降息对于铜价表现提振，日内接货情绪

存在一定追涨动作，但高铜价背景下，市场谨慎观望情绪有所显现。周内主

流品牌现货升水重心上抬，节后归来由于社会库存大幅下降，加之交割换月

后，市场流通货源偏少，持货商挺价情绪强烈，同时下游企业接货需求部分

时间表现积极，现货升水因此重心连续上抬。截至周五上海地区现货报升水

90 元/吨，广东地区报升水 55，华北地区报贴水 20元/吨。 

加工费方面，本周现货 TC 延续下降，周内下降 0.27 至 4.68 美元/吨。

铜精矿加工费成交仍维持个位数，矿端原料短缺问题持续存在。16 日大冶有

色发布公告称阳新弘盛铜业一处装置发生火灾，导致火法熔炼炉和吹炼炉系

统停产进入保温状态。路透发文称预计大冶因硫酸设施发生火灾导致停产，

预计停产将持续三个月，公司将产量目标从 87 万吨下调至 68 万吨；尽管主

要的铜冶炼业务将暂停，但大冶的精炼厂仍将部分运营，使用废料和粗铜生

产电解铜。粗炼环节停产或部分缓解矿端原料短缺的状况，但预计仍难以扭

转加工费维持个位数运行。8月国内进口铜精矿及其矿砂 257.4万吨,环比增

加 18.9 %，同比减少 4.6%； 8月的铜精矿进口量创下 2024 年中国铜精矿单

月进口量的记录。进入 8 月，有检修计划的冶炼厂进一步减少，据 SMM 统计

有 4 家冶炼厂要检修涉及粗炼产能 73万吨，铜精矿投炉量需求加大。 

废铜方面，本周精废价差跟随铜价回升至 2271 元/吨。节后归来铜价开

启强势上涨，废铜价格跟涨明显，市场贸易量激增。上游贸易商库存基本实

现盈利，保持逢高出货的节奏，市场可流通现货增多。下游厂家呈现出明显

的分化态势，地域间的价格差异进一步拉大，使得废铜货源主要流向了具有

价格优势的厂家。当前，已开工的厂家因国庆假期临近，纷纷加大备库力度，

采购活动频繁，成交量相当可观。而仍处于观望状态的厂家，虽然对复产表

现出浓厚兴趣，但受制于高企的铜价以及政策层面的不确定性，其复产计划

可能不得不推迟。据 Mysteel 调研，本周 20 家企业废铜成交量为 16859吨，

环比上周增加 5645吨，增幅 50.3%，废铜库存为 9650 吨，增加 3020 吨（不

含在途）。 

铜价上涨，本周线缆及铜杆企业开工率小幅回落。据 SMM 调研，本周铜

线缆企业开工率为 94.88%，环比下降 2.11 个百分点。本周铜价震荡上行，

线缆企业订单表现出明显差异。整体来看，市场需求仍处于稳中有增的过程

中，但增量多集中于大型企业体现，对于中小型企业虽难见增量却也可以保

持稳定，可见下游需求韧性仍存。铜价上涨后，市场上部分订单被延后，但

企业预计下周将有所释放。 

 正值中秋节，精铜杆企业按需进行检修，周度精铜杆开工率如期下降，

https://feitong.mysteel.com/
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从消费来看，多数企业表示节内下游提货节奏不及预期，同时由于铜价重心

再次抬升，而此前屡次冲高回落的价格走势使下游企业观望情绪抬头。但已

有大型企业反应家电方面订单好转明显，或追因至“以旧换新”政策带来的

消费增量，存在下游相关企业进行补货。 

本周铜价快速上升，再生铜杆企业开工率回升 3.4 个百分点至 15.69%。

据 SMM 调研了解，虽然江西地区对 783 号令执行力度有所放松，但各区政策

延长执行时间需根据本地政府财政能力而定，在延长期内相关补贴和经营优

惠政策也将重新商定，再生铜杆企业表示新商定的政策大概率不如之前，因

此有个别再生铜杆企业萌生搬往政策更优的省份。目前再生铜杆企业反映当

地政府尚未落实 783 号令延长通知，预计 9 月底前将会得到确切结果。另外

关于再生铜杆厂 8 月份税补和奖补进度，湖北和江西再生铜杆厂尚未得到当

地政府有关答复，而其他地区再生铜杆厂表示暂时一切仍将按旧政策执行。 
图表 3：LME 铜升贴水                     图表 4：上海地区升贴水 
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资料来源：WIND 新湖期货研究所                 资料来源：SMM 新湖期货研究所 

图表 5：广东地区升贴水                  图表 6：华北地区升贴水 
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资料来源：SMM 新湖期货研究所 
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图表 7：铜精矿加工费                    图表 8：铜矿港口库存 
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资料来源：SMM 新湖期货研究所                 资料来源：Mysteel  新湖期货研究 

图表 9：精废价差及进口利润 
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资料来源：WIND SMM 新湖期货研究所 

图表 10：精铜杆企业周度开工率           图表 11：再生铜杆企业周度开工率 
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资料来源：SMM  新湖期货研究所                 资料来源：SMM 新湖期货研究所 
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图表 12：利废企业废铜成交量              图表 13：洋山铜溢价 
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资料来源：Mysteel 新湖期货研究所               资料来源：Mysteel 新湖期货研究所 

三、库存情况 

截至 9 月 20日上期所库存较前一周下降 2.06 万吨至 16.4 万吨；其中上

海地区下降 1.2 万吨，广东地区下降 3990 吨，江苏地区下降 4521 吨。伦铜

库存前一周下降 8175 吨至 30.3 万吨，其中欧洲地区下降 150 吨，亚洲地区

库存下降 8025 吨，北美地区库存持平。COMEX 铜库存较前一周增加 1080 吨

至 4.1 万吨。保税区库存下降 3500 吨至 5.48 万吨。 

截至到 9 月 17 日，CFTC非商业多头持仓较前一周增加 4481 吨至 7.9 万

手，非商业空头持仓较前一周下降 2389 手至 5.9 万手。净多头较前一周增加

6870手至 1.97万手。 
图表 14：显性库存及保税区库存变化 
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资料来源：WIND 新湖期货研究所 

图表 15：SHEF 库存及伦铜库存—分地区 
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资料来源：WIND 新湖期货研究所 

图表 16：CFTC 持仓 
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资料来源：WIND 新湖期货研究所  

五、行情展望 

美联储超常规降息 50 个基点，点阵图显示过半决策者预计，今年剩余两

次会议至少每次降息 25 个基点；降息 50BP 有助于美国经济“软着陆”，美

国经济衰退担忧消散，宏观环境较此前明显好转。从基本面来看，8 月以来

国内铜消费显著好转，线缆企业开工率稳步回升；近期虽铜价回升，但现货

市场成交依然较好，国内持续大幅去库，本周上期所铜库存下降 2 万余吨；

另外 LME 已有开启去库的迹象，近两周库存持续回落，海外库存压力减轻。

基本面对铜价有提振，叠加宏观情绪改善，预计铜价将延续偏强运行。  
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