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宏观事件落地，铜价重回基本面 

一、行情回顾  

本周铜价先扬后抑，大幅波动。周初在市场对周内宏观事件的乐观预期

下，铜价破位上涨；但周三随着特朗普当选概率越来愈大，铜价高位回落，

特朗普最终胜选后，美元强势拉涨，外盘大幅下挫；周四随着美元指数下浮

回落，铜价又强势反弹，几乎收复前一天跌幅；但周五在市场对国内财政政

策不及预期的担忧下，工业品普跌，铜价亦偏弱运行；周五夜盘则进一步下

挫。截止周五收盘沪铜主力 2412 合约收于 77100 元/吨，周内涨 0.76%；LME3

月合约收于 9433 美元/吨，周内跌 1.11%。 
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，周内进口比价持续回暖，进口窗口维持打开进口货源流入，

国内因正值检修高峰期，国产品牌货源偏少。铜价波动幅度加大，市场谨慎
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观望情绪较浓，采购以刚需接货为主；周中铜价大幅下跌，部分加工企业订

单量有所增量，但市场仍存进一步看跌情绪，采购补库需求相对有限。周内

上海地区现货报价整体拉锯于平水附近。广东市场库存继续表现下降，因市

场到货仍较少，同时铜价回落刺激下游消费回升，周内现货报价大幅回升。

截至周五上海地区现货报平水，广东地区报升水 180，华北地区报贴水 130

元/吨。 

加工费方面，本周现货 TC 小幅回落，周内下降 0.64 至 10.45 美元/吨。

精矿现货市场需求端库存充足，供应端稳定，参与者持观望状态，现货市场

活跃度低，成交冷淡，市场参与者普遍关注长单价格的谈判。据 SMM 数据，

10 月国内电解铜产量环比下降 0.86 万吨至 99.57 万吨。进入 11 月，有 7家

冶炼厂要检修涉及粗炼产能 199万吨，较 10月时涉及 104万吨产能大幅增加；

而且受铜精矿供应紧张影响，部分前期刚投产的冶炼厂达产速度放缓，因此

11 月国内产量预计将环比下降 1.48 万吨。 

废铜方面，周内精废价差跟随铜价大幅波动，周五报 976 元/吨。铜价大

幅波动引发市场活跃度高涨，货源量随之增加。周初贸易商对铜价走势意见

不一，看涨派积极囤货，而观望派则专注于低价收购。随着铜价攀升，贸易

商的盈利空间扩大，出货意愿增强，大量废铜现货涌入市场，形成短暂的供

应高峰后逐渐回落。随着铜价上涨，成品贸易利差打开，成品销售订单增加，

且市场上废铜现货增多，部分厂家加大采购力度，成交表现良好，有效缓解

了前期库存压力。而后铜价下探后再回升，厂家废铜成交也由冷清转暖。据

Mysteel 调研，本周 20 家企业废铜成交量为 14967 吨，环比上周增加 5443

吨，增幅 57.15%，废铜库存为 9230 吨，增加 2408吨（不含在途）。 

近期国内铜需求有所回暖，线缆企业开工率延续回升，精铜杆开工率亦

回升。据 SMM 调研，本周线缆企业开工率 87.3%，环比增长 6.28 个百分点。

近期在电网、基建工程和民用市场，年底冲刺需求正在释放。同时，铜价的

回落也刺激了市场需求的增加。海内外宏观市场的变化导致铜价下跌，部分

客户抓住这一时机，选在逢低采购，从而促进了线缆企业新订单的增长。整

体而言，终端需求增长和铜价回落的双重影响使得本周开工率有所提高。本

周精铜杆开工率为 76.03%，环比上升 1.91 个百分点。周内部分精铜杆企业

表示漆包线客户提货明显增加，或可归因于家电行业以旧换新。 
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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 8 日上期所库存较前一周下降 1.3 万吨至 13.9 万吨；其中上

海地区下降 8450 吨，广东地区下降 8377 吨，江苏地区增加 3342 吨。伦铜库

存较前一周增加 1025 吨至 27.2万吨，其中欧洲地区增加 2300 吨，亚洲地区

下降 1275 吨，北美地区库存持平。COMEX 铜库存下降 216 吨至 8.88 万吨。
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保税区库存增加 700 吨至 6.12万吨。 

截至到 11 月 5 日，CFTC 非商业多头持仓较前一周增加 5152 吨至 10.1

万手，非商业空头持仓较前一周增加 5221 手至 7.8 万手。净多头较前一周下

降 69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 

周内宏观事件落地，铜价或重回基本面定价。周五的人大会议财政仍以

化债为主，关于财政发力程度，赤字率未进一步明确，未涉及到明确的实物

需求增量。由于此前市场预期过于乐观，会议落地后，铜价或存回落压力。

但从基本面来看，近期国内铜需求回暖，年底冲刺需求正在释放，线缆企业

开工率持续回升。10 月国内铜产量环比继续下滑，在检修以及原料偏紧的影

响下，11月产量降幅将扩大。国内库存有望继续去化。11 月中下旬国内炼厂

将与海外矿山开启 2025 年度长单 TC 谈判，在铜矿原料供应偏紧的背景下，

关注 TC 进展情况，或对铜价造成一定扰动。 

综合九月底以来管理层对政策转向、中央加杠杆来稳经济的决心比较坚

定，国内经济有望触底回升，10月国内制造业 PMI 已重回荣枯线上方。接下

来重点关注 12 月中央政治局会议关于 25 年经济以及财政赤字方面的调整。 

在宏观提振以及基本面支撑下，中期预计铜价重心有望继续上移。 
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