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铜价震荡运行，静待宏观驱动 

一、行情回顾  

美国大选、美联储降息及国内财政政策规模等宏观不确定性持续压制铜

价，周内铜价延续震荡运行。截止周五收盘沪铜主力 2412 合约收于 76520 元

/吨，周内涨 0.17%；LME3 月合约收于 9539美元/吨，周内跌 0.29%。 
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 

现货市场，本周进口铜仍有所到货，但增量相对前期有所减少，同时由

于部分冶炼厂发货较少，主流品牌流通偏紧。周内临近月底，受制于资金压

力等影响，下游加工企业采购需求难有明显提振，同时据市场反馈，下游订

单表现较为一般，铜价窄幅震荡运行，企业谨慎观望刚需采购，现货报价维

持贴水；月初企业资金压力消退，下游消费有所回升，且由于货源偏紧，现

货报价亦回升。截至周五上海地区现货报升水 55 元/吨，广东地区报升水 10，



 

XINHU  REPORT 2 

华北地区报贴水 140 元/吨。 

加工费方面，本周现货 TC 延续回升，周内上涨 0.23 至 11.09 美元/吨。

国内大冶意外减产叠加 10、11 月国内炼厂检修规模增加，近几个月加工费延

续回升。9 月国内铜矿进口处于年内高位，因中国新粗炼产能已投产但未投

料，冶炼厂需要为年前的投料工作做准备，如金川本部扩建产能已点火但未

投料、广西金川扩建产能已点火但未投料、10 月 21 日西南铜业搬迁项目火

法系统投料成功。其次，11 月-12 月中国冶炼厂即将开启与海外矿企 2025年

长单谈判工作，冶炼厂倾向于在谈判开始前增加己方谈判筹码即减少对 11 月

和 12月的现货需求。另外部分冶炼厂已经逐步开启今年原料冬储的计划。 

废铜方面，本周铜价维持窄幅震荡，上游持观望态度，活跃度持续低迷。

贸易商近期操作较为谨慎，采销意愿低迷，且当前市面可售现货紧缺，废铜

价格居高不下，使得部分持货商因价格未达预期而选择寄存以缓解资金压力。

下游铜厂仍面临产销双重压力。原料端废铜价格高且供应不足，而成品销售

不畅，利润空间受限，导致部分厂家被迫停产。在产的厂家也采取谨慎策略，

主要依据生产订单来制定较低限度的采购计划。为应对原料短缺压力，部分

厂家选择跨区域调货，但成交仍较为有限。据 Mysteel调研，本周 20 家企业

废铜成交量为 9524吨，环比上周减少 1822 吨，降幅 16.05%，废铜库存为 6822

吨，减少 1708 吨（不含在途）。 

本周线缆企业开工率回升，但精铜杆开工率回落。据 SMM 调研，本周线

缆企业开工率为 81.02%，环比增长 4.46 个百分点。本周铜价小幅回落并保

持稳定，刺激了下游客户的采购活动，终端客户的刚性需求也有所释放，部

分此前因看空铜价而推迟采购的客户也开始回归市场。多家线缆企业表示本

周新订单数量环比明显好转。同时，一些企业为了实现全年目标，近期推出

了让利促销政策，这对订单量产生了积极影响。然而，行业内部依然存在明

显分化，许多中小企业的订单情况一般，增长主要集中在大型企业。本周精

铜杆开工率 74.12%，环比下降 2.40 个百分点。因下周有大型企业结束检修

期，同时有企业存在消化原料库存需要，预计下周开工率将回升。 

 据 SMM 数据调研，本周再生铜杆开工率为 15.51%，环比下降 4.9个百分

点。本周再生铜杆开工率下滑由于安徽地区开始逐步限制再生铜杆厂进项票

据额度，影响企业持续开工。展望下周，再生铜杆厂预期 11月开工或将好于

10 月，临近年关，企业招投标项目进入交付期，终端订单或将有所改善。 

 

 

 

https://tong.mysteel.com/
https://feitong.mysteel.com/
https://feitong.mysteel.com/
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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 

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 
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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 

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 11 月 1日上期所库存较前一周下降 9854 吨至 15.3万吨；其中上海

地区下降 5495 吨，广东地区下降 3984 吨，江苏地区下降 375 吨。伦铜库存

较前一周下降 5400吨至 27.1 万吨，其中欧洲地区下降 4175 吨，亚洲地区库

存下降 1225吨，北美地区库存持平。COMEX铜库存增加 3323 吨至 8.9万吨。
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保税区库存增加 1.44 万吨至 6.05 万吨。 

截至到 10 月 29 日，CFTC 非商业多头持仓较前一周下降 3158 吨至 9.6

万手，非商业空头持仓较前一周增加 5558 手至 7.3 万手。净多头较前一周下

降 8716 手至 2.37万手。 
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  
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五、行情展望 

周五公布的美国非农数据不及预期，市场对美联储年内两次降息预期回

升，随着美元指数先抑后扬，铜价短暂拉涨之后回落。近期美国大选等宏观

不确定性对铜价形成压制；铜价持续震荡运行。下周即将迎来超级宏观周，

宏观事件或对铜价造成扰动。基本面来看，近两周国内结束累库开启去库，

基本面对铜价压力有所减轻。在国内财政政策提振下，四季度电网及新能源

投资仍有发力空间，将提振铜消费，整体看国内铜消费仍有韧性，不必过于

悲观。海外美国经济软着陆预期强化。国内强力的政策释放，扭转了市悲观

的宏观预期。待宏观事件落地后，中期预计铜价仍将延续偏强运行。 
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