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品种 宏观压力去而复返，铜价走势震了又震 中期展望

铜

上周国内外铜价有所分化，国内铜价延续较强走势，价格冲击前期高

点，伦铜则维持低位震荡。上周市场焦点在于宏观方面，市场关注 9 月份

的美国通胀数据，结果数据再次超出预期，一度引发美元大涨，铜价跳水；

而在利空落地之后，市场开始出现反弹，收复日内跌幅，再度上涨。但是

宏观压力很快就在周五再度到来，铜价因此出现下跌。目前来看，市场处

于宏观博弈期，市场既在期待美联储的加息进入尾声，明年加息放缓的乐

观预期；又对于年底可能持续大幅加息下保持谨慎，在这样纠结的环境下，

铜价也呈现上下两难，来回打脸的走势。供需方面，市场则给出了更确定

的信息，国庆长假之后，国内 10 月合约持仓居高不下，而库存又处于低位，

因此近月合约保持强势，月差不断拉大，出现逼仓行情。从未来供需来看，

无论是欧洲的能源紧张还是俄罗斯地缘政治的原因都会让市场铜陷入紧张

的预期之中，从而支撑铜价。国内铜市场同样处于偏紧之中，由于冷料紧

张，国内精铜产量持续不及预期，叠加进口下降，市场供应一直偏紧，库

存处于低位，现货升水居高不下；而需求端由于废铜供需两弱，对于精铜

的替代作用一直不强，精铜需求反而受到支撑，同时终端需求在基建和新

兴领域增长的带动下也不宜过度悲观，整体而言，国内供需同样处于偏紧

之中。综合来看，我们认为未来铜价仍将以震荡为主，但是需要关注短期

供需偏紧带来的支撑。
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一、交易数据

上周市场重要数据

合约 10/7 10/14 涨跌 单位

SHFE 铜 61320 63700 +2380 元/吨

LME 铜 7462 7532 +70 美元/吨

沪伦比值 8.31

上海库存 30459 63746 +33287 吨

LME 库存 143775 145650 +1875 吨

保税库存 2.2 2 -0.2 万吨

现货升水 615 -160 -775 元/吨

注: (1) 涨跌= 周五收盘价－上周五收盘价；

(2) LME 为 3 月期价格；上海 SHFE 为 3 月期货价格。

数据来源：iFinD，铜冠金源期货

二、行情评述

上周国内铜价走势震荡上涨，价格冲击前期高点。周初，铜价走势仍以窄幅震荡为主，

价格继续回补国庆的跳空缺口；周二，铜价向上跳空高开，价格震荡上涨，重返 62000 元/

吨整数关口之上；周三，铜价一度出现回落，但是很快就重整旗鼓再次回升；周四，铜价小

幅回落，但依然保持在较高位置；周五，铜价迎来了大幅上涨走势，日内单边走高，单日涨

幅超过千元，最高至 63740 元/吨，接近前期高点，最终收于 63700 元/吨，较此前一周上涨

2380 元，涨幅 3.88%。伦铜方面，上周伦铜延续近期的低位震荡走势。周初，伦铜价格表现

较强，价格低位回升；周二则一度出现回落，但是最终依然收于 7500 美元/吨之上；在周三

窄幅震荡之后，周四伦铜再度出现下跌，最低下探至 7402 美元/吨，但之后价格探底回升，

收复跌幅，还重返高位；周五伦铜则冲高回落，最终收于 7531.5 美元/吨，较此前一周上涨

69.5 美元，涨幅 0.93%。整体来看，铜价走势震荡为主，价格在近期再次陷入了震荡之中，

上方压力和下方支撑短期都难以打破。

现货方面，周初，对当月 10 合约报于升水 490-600 元/吨，均价升水 545 元/吨，较 9

月 30 日下跌 70 元/吨，国庆归来首日月差 BACK1200，现货升水高报低走。周五，上海电解

铜现货对当月 10 合约报于贴水 180-140 元/吨，均价贴水 160 元/吨，较昨日下跌 50 元/吨，

换月前最后一个交易日，高 BACK 高盘面主导现货价格。

库存：截至 10 月 14 日，LME 铜库存较前一周增加 1875 吨，COMX 库存较前一周减少 2864

吨，SHFE 库存较前一周增加 33287 吨，全球的三大交易所库存合计 224.68 万吨，较前一周

增加 3.23 万吨。保税区库存报 2 吨，较前一周减少 0.2 万吨。全球交易所库存整体依然处

于低位，LME 库存连续出现回升；国内库存整体依然处于历史低位。



铜周报

敬请参阅最后一页免责声明 3 / 6

宏观方面：上周美股走势探底回升，低位出现大幅波动；原油方面，上周原油价格大幅

回落，继续处于低位震荡；美元方面，美元上周震荡回升，继续处于上涨走势中。整体来看，

市场继续关注美国的加息进程以及欧洲的加息预期。

上周国内外铜价有所分化，国内铜价延续较强走势，价格冲击前期高点，伦铜则维持低

位震荡。上周市场焦点在于宏观方面，市场关注 9 月份的美国通胀数据，结果数据再次超出

预期，一度引发美元大涨，铜价跳水；而在利空落地之后，市场开始出现反弹，收复日内跌

幅，再度上涨。但是宏观压力很快就在周五再度到来，铜价因此出现下跌。目前来看，市场

处于宏观博弈期，市场既在期待美联储的加息进入尾声，明年加息放缓的乐观预期；又对于

年底可能持续大幅加息下保持谨慎，在这样纠结的环境下，铜价也呈现上下两难，来回打脸

的走势。供需方面，市场则给出了更确定的信息，国庆长假之后，国内 10 月合约持仓居高

不下，而库存又处于低位，因此近月合约保持强势，月差不断拉大，出现逼仓行情。从未来

供需来看，无论是欧洲的能源紧张还是俄罗斯地缘政治的原因都会让市场铜陷入紧张的预期

之中，从而支撑铜价。国内铜市场同样处于偏紧之中，由于冷料紧张，国内精铜产量持续不

及预期，叠加进口下降，市场供应一直偏紧，库存处于低位，现货升水居高不下；而需求端

由于废铜供需两弱，对于精铜的替代作用一直不强，精铜需求反而受到支撑，同时终端需求

在基建和新兴领域增长的带动下也不宜过度悲观，整体而言，国内供需同样处于偏紧之中。

综合来看，我们认为未来铜价仍将以震荡为主，但是需要关注短期供需偏紧带来的支撑。

三、行业要闻

1. 据秘鲁政府统计的数据显示，秘鲁 8月铜产量同比下降 1.5%，连续第二个月下降，

主要由于 Freeport-McMoRan公司和墨西哥集团控制的几个矿山的铜产量下降。 作为全球

第二大铜生产国，秘鲁 8月铜产量为 20.77万吨。 秘鲁能源和矿业部在周日发布的一份报

告中表示，秘鲁今年前八个月共产铜 150 万吨，比去年同期下降了 0.3%。 由

Freeport-McMoRan公司和 Buenaventura控制的主要铜矿 Cerro Verde报告称，其 8月份产量

下降了 11.5%;而墨西哥南方铜矿集团的铜产量则下降了 10.6%。

2. 熟悉情况的消息人士周四称，全球最大的铜矿产商--智利国有的 Codelco公司已经将

2023年发往欧洲的铜升水上调至每吨约 235美元，创纪录高位,较 2022年水平大幅上调 85%。

Codelco 公司拒绝就此予以置评。 一位消息人士称，“很多欧洲金属消费商希望避开俄罗

斯铜，所以他们只能寻求从其他地方获得供应。”

3. 自 9月中旬以来，伦敦金属交易所（LME）位于德国、荷兰和中国台湾地区的仓库

中积压了大量俄罗斯生产的铜。 自俄乌冲突以来，西方国家对俄罗斯实施了一系列制裁，

但到目前为止，对俄罗斯的金属没有任何限制。 尽管如此，据一些行业消息人士透露，有

些消费者一直在拒绝俄罗斯铜，俄罗斯铜因此被运送到 LME的仓库，俄罗斯铜实际上是生

产商和消费者最后的选择。
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四、相关图表

图表 1 全球三大交易所库存 图表 2 上海交易所和保税区库存

数据来源：iFinD，铜冠金源期货

图表 3 LME 库存和注册仓单 图表 4 COMEX 库存

数据来源：iFinD，铜冠金源期货

图表 5 沪铜基差走势 图表 6 精废铜价差走势

数据来源：iFinD，铜冠金源期货
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图表 7 沪铜跨期价差走势 图表 8 LME 铜升贴水走势

数据来源：iFinD，铜冠金源期货

图表 9 铜内外盘比价走势 图表 10 铜进口盈亏走势

数据来源：iFinD，铜冠金源期货

图表 11 COMEX 铜非商业性净多头占比

数据来源：iFinD，铜冠金源期货
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源期货投资咨询部力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，

责任自负。

本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标财务状况或需要。客户
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