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品种 铜价先扬后抑，维持震荡走势 中期展望

铜

上周国内外铜价整体走势先扬后抑，仍然以震荡为主。市场关注的焦

点在于美联储的加息预期，由于美联储在 11 月份初将再次公布利率决议，

因此美联储官员进入 FOMC 前的静默期。市场开始自行寻找数据线索，在连

续公布的经济数据不佳之后，市场对于美联储加息放缓的预期进一步增强，

美元更是因此再次大幅回落。周五晚间公布的美国 9 月核心 PCE 同比增长

5.15%，低于预期之后，市场信心进一步高涨。目前来看，市场继续处于年

内大幅加息的悲观预期与明年加息放缓的乐观预期的相互博弈之中，还没

有明确方向，无论哪边都需要更多证据来支持。供需方面，在 10 月合约逼

仓之后，国内现货市场紧张程度开始逐步缓和，仓单流出让现货升水继续

走弱。但是上周国内外库存再度回落，也意味着市场供需紧张的矛盾也没

有明显缓和。四季度，随着欧洲能源问题缓和，以及国内供应的回升，市

场供应风险在下降，但是我们也认为库存的重建需要时间，特别是四季度

前半段，供应压力还难以完全体现，因此供需对于铜价依然是支撑。同时，

我们还需要关注 LME 对于俄罗斯金属交易交割的制裁结果，这将会对市场

结构产生较大影响，目前还没有确切消息。整体而言，目前宏观市场处于

激烈的博弈之中；供需则紧张局势有所缓和，但幅度暂时有限，因此我们

认为铜价中期走势震荡回落，但短期波动较大，难以判断方向。
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一、交易数据

上周市场重要数据

合约 10/21 10/28 涨跌 单位

SHFE 铜 61780 62830 +1050 元/吨

LME 铜 7651 7558 -93 美元/吨

沪伦比值 8.41 8.24 -0.17

上海库存 89566 63440 -26126 吨

LME 库存 137325 119375 -17950 吨

保税库存 1.5 1.2 -0.3 万吨

现货升水 800 370 -430 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，价格创下近 4 个月新高。周初，铜价延续了此前企稳回升

势头，价格出现大幅上涨，尾盘有所回落；周二，铜价涨势放缓，价格在高位窄幅盘整；周

三，铜价进一步回落，在跳空低开之后，虽然日内有所回升，回补缺口，但依然收低；周四，

铜价再度走高，跳空高开之后，盘中震荡上行，创出新高；周五，铜价则冲高回落，开盘之

后继续走高，最高至 64160 元/吨，创下了近 4 个月的新高，但是很快就逐步走低，午后更

是节节败退，此前两个交易日涨幅悉数跌回，最终收于 62830 元/吨，较此次一周上涨 1050

元，涨幅 1.70%。伦铜方面，上周伦铜走势同样先涨后跌，走势延续震荡。上半周，伦铜价

格连续走低，价格回落至 7500 美元/吨之下；进入下半周，周三伦铜先是出现大幅上行，价

格最高至 7800 美元/吨，周四，伦铜一度回落，但探底回升；周五伦铜再度出现大幅下跌走

势，周三涨幅几乎收回，最终收于 7557.5 美元/吨，较此前一周下跌 93 美元，跌幅 1.22%。

整体来看，铜价走势仍以震荡为主。

现货方面，周初，电解铜现货对当月 11 合约报于升水 540-630 元/吨，均价升水 585

元/吨，较上周五下跌 215 元/吨，日内盘面高攀近 1000 元/吨，现货升水将持续高开低走。

周五，电解铜现货对当月 11 合约报于升水 340-400 元/吨，均价升水 370 元/吨，较昨日上

涨 55 元/吨，低库存坚挺现货升水，盘面回落买兴提高。

库存：截至 10 月 28 日，LME 铜库存较前一周减少 17950 吨，COMX 库存较前一周减少

2248 吨，SHFE 库存较前一周减少 26126 吨，全球的三大交易所库存合计 21.7 万吨，较前一

周减少 4.6 万吨。保税区库存报 1.2 万吨，较前一周减少 0.3 万吨。全球交易所库存整体依

然处于低位，LME 库存再次回落；国内库存整体依然处于历史低位。
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宏观方面：上周美股走势震荡上涨，摆脱此前回落走势；原油方面，上周原油价格震荡

回升，继续处于低位震荡之中；美元方面，美元上周继续走低，此前涨势放缓，陷入震荡。

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。

上周国内外铜价整体走势先扬后抑，仍然以震荡为主。市场关注的焦点在于美联储的加

息预期，由于美联储在 11 月份初将再次公布利率决议，因此美联储官员进入 FOMC 前的静默

期。市场开始自行寻找数据线索，在连续公布的经济数据不佳之后，市场对于美联储加息放

缓的预期进一步增强，美元更是因此再次大幅回落。周五晚间公布的美国 9 月核心 PCE 同比

增长 5.15%，低于预期之后，市场信心进一步高涨。目前来看，市场继续处于年内大幅加息

的悲观预期与明年加息放缓的乐观预期的相互博弈之中，还没有明确方向，无论哪边都需要

更多证据来支持。供需方面，在 10 月合约逼仓之后，国内现货市场紧张程度开始逐步缓和，

仓单流出让现货升水继续走弱。但是上周国内外库存再度回落，也意味着市场供需紧张的矛

盾也没有明显缓和。四季度，随着欧洲能源问题缓和，以及国内供应的回升，市场供应风险

在下降，但是我们也认为库存的重建需要时间，特别是四季度前半段，供应压力还难以完全

体现，因此供需对于铜价依然是支撑。同时，我们还需要关注 LME 对于俄罗斯金属交易交割

的制裁结果，这将会对市场结构产生较大影响，目前还没有确切消息。整体而言，目前宏观

市场处于激烈的博弈之中；供需则紧张局势有所缓和，但幅度暂时有限，因此我们认为铜价

中期走势震荡回落，但短期波动较大，难以判断方向。

三、行业要闻

1. 智利国家铜业公司 Codelco公布的业绩显示，受困于铜价下跌以及部分铜矿产量下

降，公司今年 1-9月税前利润下降 50.4%，至 26.06亿美元。Codelco是全球最大的铜生产商。

Codelco表示，与去年相比，铜的销售价格大幅下降了 12%。这是该公司利润下降的重要原

因。

2. 随着俄乌战争造成的混乱继续波及全球市场，“大宗商品之王”嘉能可将从其庞大的

大宗商品交易业务中获得更多丰厚利润。从石油、天然气到玉米和铜，大宗商品今年出现了

剧烈波动，为全球资源运输商创造了机会。嘉能可表示，预计下半年交易利润可能超过其半

年业绩指引区间的顶端 16亿美元。

3. 日本财务省周五公布的海关清关数据显示，9月精炼铜出口量为 70,648,244千克，

同比增 30.5%，出口单价为 7.72美元/千克，1-9月总出口量为 489,024,562千克，同比增 6.4%。

其中，阴极铜出口量为 66,601,237 千克，同比增 35.0%，出口单价为 7.70 美元/千克，1-9

月总出口量为 453,224,347千克，同比增 7.0%。。
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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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