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品种 宏观利好接踵而至，铜价走势连创新高 中期展望

铜

上周国内外铜价整体走势大幅上涨，再次创下了近半年来新高，市场

主要推动因素依然来自于宏观方面。首先市场关注的是国内疫情防控政策

的变化，在此前的发布会上卫健委并未改变防疫政策，市场预期落空，但

是近日国务院联防联控机制综合组发布优化防疫政策二十条措施，大幅改

善了疫情防控的措施，让市场的信心重新上升，预期转为乐观；其次是国

内房地产市场也迎来了重要变化，人民银行、银保监会发布《关于做好当

前金融支持房地产市场平稳健康发展工作的通知》，出台十六条措施支持房

地产市场平稳健康发展，这也意味着国内房地产市场可能在持续回落之后

有望迎来拐点；最后是美联储的加息预期放缓，10 月美国通胀数据大幅不

及预期，美联储加息的压力大幅放缓，在经济数据不佳情况之下，美联储

未来加息放缓的概率大幅增加，美元也因此出现明显回落。整体来看，宏

观市场出现了重大变化，无论是海外的紧缩政策压力下降，还是国内疫情

防控调整及房地产市场迎来政策利好，让国内经济增长压力同样大幅下降，

都将有利于铜价。供需方面，市场此前关注 LME 对于俄罗斯金属的讨论结

果也已经公布，出乎市场预料，LME 并未对俄罗斯金属做出任何制裁，这

也意味着市场担忧的挤仓风险大幅回落。目前国内外库存都处于低位，在

可预见的未来，国内外精铜产出都难以出现明显回升，因此供需偏紧格局

还将持续。综合而言，目前宏观转向乐观，供需对于铜价仍有支撑，铜价

在突破前期震荡区间之后，有望进一步走高。
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一、交易数据

上周市场重要数据

合约 11/4 11/11 涨跌 单位

SHFE 铜 64250 67630 +3380 元/吨

LME 铜 8133 8593 +458 美元/吨

沪伦比值 8.30 8.01 -0.29

上海库存 59064 76176 +17112 吨

LME 库存 88600 77875 -10725 吨

保税库存 1.7 1.4 -0.3 万吨

现货升水 120 -85 -205 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

上周国内铜价走势大幅上涨，价格继续创下多个月新高。周初，铜价延续了此前涨势，

继续跳空高开，直接创出新高，盘中虽有震荡，但依然收涨；周二，铜价涨势有所放缓，出

现低开，但盘中走势震荡向上，继续收阳；周三，铜价依然延续近期强势表现，价格继续走

高，再次创下近期高点；周四，铜价继续上涨，继续收阳，一度突破 67000 元/吨整数关口；

周五，铜价迎来本周最大涨幅，盘中连续冲高，突破 68000 元/吨整数关口，最高至 68420

元/吨，尾盘有所回落，最终收于 67630 元/吨，较此前一周上涨 3380 元，涨幅 5.26%。伦

铜方面，上周伦铜走势同样迎来了大幅上涨走势。周初，伦铜出现低开，在 8000 美元整数

关口出现了盘整；周二和周三，伦铜走势继续在 8000 美元附近震荡，其中周三伦铜一度冲

高，但最后依然回落；周四，伦铜再一次下探 8000 美元关口之后，开始震荡走高，创出新

高；周五伦铜继续大幅上涨，最高上涨至 8593 美元/吨，创下了近半年来新高，最终收于

8591 美元/吨，较此前一周上涨 458 美元，涨幅 5.63%。整体来看，国内外铜价大幅上涨，

突破此前震荡区间，短期仍有进一步上涨动力。

现货方面，周初，电解铜现货对当月 11 合约报于贴水 50 元/吨-平水，均价贴水 25 元/

吨，较上周五下跌 145 元/吨，期盘暴涨超 2000 元/吨，现货贴水成交仍难展开。周五，电

解铜现货对当月 11 合约报于贴水 100 元/吨-贴水 70 元/吨，均价贴水 85 元/吨，较昨日下

跌 45 元/吨，沪期铜日内涨幅几近 1300 元/吨，现货市场难显“双十一”消费热情。

库存：截至 11 月 11 日，LME 铜库存较前一周减少 10725 吨，COMX 库存较前一周减少

544 吨，SHFE 库存较前一周增加 17112 吨，全球的三大交易所库存合计 18.66 万吨，较前一

周增加 0.58 万吨。保税区库存报 1.4 万吨，较前一周减少 0.3 万吨。全球交易所库存整体
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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。

宏观方面：上周美股走势震荡上涨，继续处于反弹走势；原油方面，上周原油价格震荡

为主，继续处于低位震荡之中；美元方面，美元上周大幅回落，陷入回落之中。整体来看，

市场继续关注美国的加息进程以及国内疫情防控政策的调整。

上周国内外铜价整体走势大幅上涨，再次创下了近半年来新高，市场主要推动因素依然

来自于宏观方面。首先市场关注的是国内疫情防控政策的变化，在此前的发布会上卫健委并

未改变防疫政策，市场预期落空，但是近日国务院联防联控机制综合组发布优化防疫政策二

十条措施，大幅改善了疫情防控的措施，让市场的信心重新上升，预期转为乐观；其次是国

内房地产市场也迎来了重要变化，人民银行、银保监会发布《关于做好当前金融支持房地产

市场平稳健康发展工作的通知》，出台十六条措施支持房地产市场平稳健康发展，这也意味

着国内房地产市场可能在持续回落之后有望迎来拐点；最后是美联储的加息预期放缓，10

月美国通胀数据大幅不及预期，美联储加息的压力大幅放缓，在经济数据不佳情况之下，美

联储未来加息放缓的概率大幅增加，美元也因此出现明显回落。整体来看，宏观市场出现了

重大变化，无论是海外的紧缩政策压力下降，还是国内疫情防控调整及房地产市场迎来政策

利好，让国内经济增长压力同样大幅下降，都将有利于铜价。供需方面，市场此前关注 LME

对于俄罗斯金属的讨论结果也已经公布，出乎市场预料，LME 并未对俄罗斯金属做出任何制

裁，这也意味着市场担忧的挤仓风险大幅回落。目前国内外库存都处于低位，在可预见的未

来，国内外精铜产出都难以出现明显回升，因此供需偏紧格局还将持续。综合而言，目前宏

观转向乐观，供需对于铜价仍有支撑，铜价在突破前期震荡区间之后，有望进一步走高。

三、行业要闻

1. 据消息称，智利 Codelco铜业旗下 Chuquicamata铜冶炼厂将于 11月 15日停产检修，

检修时间约为 135天，关闭预计将持续到明年 3月底。冶炼厂和精炼厂副总裁 José Sanhueza

解释道： “冶炼厂检修并不意味着生产损失，Codelco 全球铜产量没有减少，只是产品组

合会发生了变化，它将有更多的精矿（未加工铜）销售。”

2. 两位知情人士表示，全球最大的铜矿产商--智利国有铜业公司（Codelco）对 2023

年发往中国的铜报价为每吨较 LME价格升水 140美元。 这份报价较今年的 105美元上升

33.3%。

3. 10月 SMM 中国电解铜产量为 90.12万吨，环比下降 0.9%，同比上升 14.2%。1-10

月累计产量为 851.25万吨，同比增加 2.8%，增量为 23.28万吨。 10月国内电解铜产量环

比下降且不及预期，我们分析主要有以下几个原因：1.受到冶炼厂检修影响，据我们统计 10

月有 3家冶炼厂有检修计划；2.粗铜和冷料供应紧张令部分冶炼厂产量超预期下滑；3.疫情

和限电，令西南和内蒙的冶炼厂产量超预期下降；4.10月新投产的冶炼厂产量释放十分缓慢，

个别炼厂更是推迟投产。
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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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