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基本面有支撑，铜价区间震荡运行 

一、行情回顾  

本周铜价先扬后抑。周一政治局会议指出，实施更加积极的财政政策和

适度宽松的货币政策，扩大国内需求，稳住楼市股市；政策表述超预期，市

场情绪得到大幅提振，铜价大涨。但周内美元指数持续走高对铜价有所拖累；

而且周四中央经济工作会议政策信号未进一步提振市场情绪，市场重回弱现

实，铜价持续回落。截止周五收盘沪铜主力 2501 合约收于 74790 元/吨，周

内涨 0.08%；LME3月合约收于 9056.5美元/吨，周内跌 0.4%。 
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，周内进口窗口维持打开，市场供应仍以进口铜到货增量为主，

持货商积极将保税区仓库货源清关进口至国内；周初随着铜价连续上抬走高，

加工企业多驻足观望，接货需求仍刚需采购为主，但后半周铜价表现回落，
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市场逢低入市接货情绪尚可。然由于整体市场订单未有明显增加，消费上升

空间有限；周内现货升水基本窄幅震荡于升 0-50 元/吨附近，进口铜到货增

量仍存，下游消费难有明显起色，现货升水上涨动力不足；但由于国产品牌

注册货源到货仍不多，且临近交割，下跌空间同样受限。广东地区因部分贸

易商从华东调了少量货源到华南维持长单供应，同时下游面对高升水接货需

求减弱，库存小幅累库，周内广东地区现货报价回落。截至周五上海地区现

货报升水 35，广东地区报升水 205，华北地区报贴水 70 元/吨。 

加工费方面，本周现货 TC 回落 1.23 至 9.22 美元/吨。周内铜精矿现货

市场较为冷清活跃度低，铜精矿市场参与者普遍持观望状态，供应端与需求

端处于博弈状态，市场主流交易向明年 1 月、2 月转移。12 月初 Antofagasta

率先与江西铜业确定 2025 年铜精矿长单 TC/RC 分别为 21.25 美元/吨和 

2.125 美分/磅。该长单加工费达到了 2000 年以来创纪录的低位，前一低位

是 2004 和 2008年的 45美元/吨。2025 年全球矿山供应与冶炼厂需求之间的

供需矛盾较为严峻。经测算，此加工费下，至少需要硫酸价格在 400 元/吨以

上，炼厂才能做到盈亏平衡。2025 年炼厂生产压力较大，预计将面临较大干

扰，不排除出现大范围减产的情况。 

废铜方面，周内精废价差跟随铜价波动，周五报 942 元/吨。本周铜价冲

高回落，上游贸易商多选择逢高出货，导致废铜价格上扬时市场货源有所增

加，但这些货源主要流向了具有价格优势的贸易商，中小散户则持谨慎态度。

随着铜价的回落，市场交易再度冷清，废铜供应急剧减少。下游来看，铜价

上涨后随着精废价差扩大，厂家生产积极性有所提高。但临近年末采购需求

复苏有限。部分厂家受反向开票政策影响，观望情绪浓厚，以催货为主，废

铜采购趋于谨慎，等待市场反馈后再制定产销计划。据 Mysteel 调研 20家废

铜利废加工企业周度采购量为 12334吨，环比增加 2338吨，废铜库存为 7220

吨，增加 6900 吨（不含在途）。 

铜价回升拖累企业订单，周内线缆企业开工率小幅回落，但受年底赶工

需求提振，周内精铜杆开工率回升。据 SMM 调研，本周铜线缆企业开工率为

91.03%，环比上周下降 4.09 个百分点。铜价上涨后，下游客户的采购积极性

受到抑制，线缆企业的新订单增量有限。从需求端来看，一些企业对短期内

的需求表现仍持乐观态度，认为终端的赶工需求尚未完全释放，一旦铜价回

落，市场可能会释放新的订单，从而带动企业开工率回升，但回升幅度可能

有限。分行业来看，国家电网、南方电网和新能源发电订单保持正常，房地

产和基础设施工程订单的采购速度放缓。本周精铜杆开工率为 82.37%，环比

上升 0.43 个百分点。 

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 12 月 13 日上期所库存较前一周下降 1.3 万吨至 8.4 万吨；其中上

海地区下降 1.2万吨，广东地区下降 1349 吨，江苏地区增加 947 吨。伦铜库

存较前一周增加 3025 吨至 27.2万吨，其中欧洲地区增加 5025 吨，亚洲地区

下降 2000 吨，北美地区库存持平。COMEX 铜库存增加 1106 吨至 9.4 万吨。
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保税区库存下降 0.8 万吨至 3.73 万吨。 

截至到 12 月 10 日，CFTC 非商业多头持仓较前一周下降 1893 吨至 8.4

万手，非商业空头持仓较前一周下降 2386 手至 7.3 万手。净多头较前一周增

加 493 手至 1.1万手。 
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 

目前国内政策仍处于提振预期阶段，市场对当下弱现实悲观情绪并未扭

转。周内中央经济工作会议政策信号未进一步提振市场情绪，铜价高位回落。

短期铜价缺乏进一步上冲动力，或震荡偏弱运行。不过基本面对铜价有支撑，

国内消费有韧性，而且废铜原料短缺，精铜替代废铜，国内库存延续去化。

另外海外特朗普交易降温，对铜价压力减弱。预计铜价下方空间有限，整体

或呈区间震荡运行。 
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