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核心观点及策略 

2023年 10 月 23 日 

美联储立场谨慎，铜价窄幅震荡 

⚫ 上周铜价窄幅震荡，一方面多位美联储官员对于整体未来

货币政策路径的表态偏中性，鲍威尔称虽然抗通胀进展顺

利，但美联储仍然需要谨慎行事；另一方面，中国三季度

GDP增速同比回落，工业产出和社零增速略好于预期。上

周现货市场氛围略有好转，现货升水重回向上轨道，进口

窗口重新小幅开启，近月BACK结构维持较低水平。 

⚫ 供应方面，国内产量维持高位，进口货源充沛，供应十分

宽松。需求来看，终端电网发电对线缆需求回升带动精铜

杆企业开工率显著上升，但制冷行业遇冷压制铜管和铜棒

消费，新兴产业增长较快但消费总量有限，国内进入供需

双增格局，累库速度稍有放缓。 

⚫ 整体来看，美联储官员对未来货币政策路径的表态偏中性

偏谨慎，维持限制性利率或是当前最优选择；中国三季度

经济有触底企稳迹象，工业产出和社零增速均超预期。基

本面来看，全球库存持续反弹，现货升水企稳反弹，国内

供应愈发宽松，传统行业旺季需求逐步回归但增量有限，

新兴产业用铜增长较快但增速边际下滑，整体预计铜价将

维持震荡走势。 

 

⚫ 策略建议：观望 

⚫ 风险因素：欧美经济超预期衰退，海外央行提前降息 
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一、市场数据 

表 1  上周市场主要交易数据 

合约 10 月 20 日 10 月 13 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 铜 7940.00  7938.00  2.00  0.03% 美元/吨 

COMEX 铜 355.3 357 -1.7 -0.48% 美分/磅 

SHFE 铜 66060.00  66470.00  -410.00  -0.62% 元/吨 

国际铜 58540.00  58850.00  -310.00  -0.53% 元/吨 

沪伦比值 8.32  8.37  -0.05      

LME 现货升贴水 -68.75  -73.20  4.45  -6.08% 美元/吨 

上海现货升贴水 65 0 65   元/吨 

注:  (1) LME 为 3 月期价格；上海 SHFE为 3 月期货价格； 

(2) 涨跌= 周五收盘价－上周五收盘价； 

(3) 涨跌幅=（周五收盘价-上周五收盘价）/ 上周五收盘价*100 

 

表 2  上周库存变化 

库存地点 10 月 20 日 10 月 13 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 库存 191925 180900 11025 6.09% 吨 

COMEX 库存 23808 24209 -401 -1.66% 短吨 

上期所库存 58223 56894 1329 2.34% 吨 

上海保税区库存 22300 25500 -3200 -12.55% 吨 

总库存 296256 287503 8753 3.04% 吨 

 

二、市场分析及展望 

上周铜价窄幅震荡，一方面多位美联储官员对于整体未来货币政策路径的表态偏中性，

鲍威尔称虽然抗通胀进展顺利，但美联储仍然需要谨慎行事；另一方面，中国三季度 GDP增

速同比回落，工业产出和社零增速略好于预期。上周现货市场氛围略有好转，现货升水重回

向上轨道，进口窗口重新小幅开启，近月 BACK结构维持较低水平。 

库存方面: 截至 10月 20日，LME、COMEX、SHFE和上海保税区合计库存 29.6万吨，环

比上升 0.87万吨，全球显性库存持续反弹。其中，LME铜库存环比上周继续增加 1.1万吨，

增幅达 6.1%，LME0-3 的远月升水结构维持高位，注销仓单比例小幅回升至 15.8%；上期所

库存小幅增加 0.13 万吨；上海保税区库存减少 0.32 万吨，上周洋山铜仓单升水回升至 80

美金附近，沪伦比值略收窄，现货进口窗口小幅开启盈利空间有限，上周进口货源到港量有

所减少，国内现货升水稍有反弹，旺季消费回暖预期下国内累库边际放缓，近月 BACK 结构

持续收窄至 100元/吨以内。 
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宏观方面：美联储主席鲍威尔表示，考虑到风险和迄今为止的加息进程，美联储正在实

现最大化就业和物价稳定的双重使命，赞扬当前通胀降温进展非常有利，通胀下降没有以失

业率的大幅上升为代价，当前美联储正在谨慎行事，其整体表态偏中性。今年票委、费城联

储主席哈克表示，如果经济和金融市场状况的发展趋势如同此前预期那样具有韧性，他讲毫

不犹豫地支持更多加息。美联储副主席威廉姆斯表示，虽然通胀已经大幅下降，但距离降至

2%仍然遥远，为使通胀尽快回落至目标区间，利率必须在“一段时间内”保持限制性水平，

并称基准利率会在未来几年继续下降，但这将完全取决于经济数据。而巴尔金表示，未来倾

向于利率维持不变，抗通胀进程有所进展，但远未达到最终目标，美联储有时间观望是否需

要进一步加息。多位美联储官员讲话未能明确表明未来货币政策的方向和立场，但整体市场

对于 11月加息的强预期有所减弱，铜价暂时止跌进入震荡区间。国内方面，中国三季度 GDP

增速同比增长 4.9%，略好于预期的 4.5%，但增速低于今年二季度，工业增加值和社零总额

同比分别为 4.5%和 5.5%，均略超预期，房地产开发投资仍将较为低迷，整体显示我国三季

度经济基本面有触底企稳的迹象，出口降幅的收窄以及消费端的有力反弹贡献了三季度超预

期的经济增速。 

供需方面，8月底金田铜业 10万吨老线复产，预计单月产量达 4000吨；白银有色熔炉

投料计划又推迟到 11月，金隆铜业 9-10月计划检修 30天，预计减产 1万吨；富冶和鼎 15

万吨老线 9-10月计划检修 35天，预计减产 1万吨，安徽友进冠华 9-10月检修 45天，预计

影响产量 1.5 万吨；整体 10 月国内检修偏少，今年东营方言、祥光铜业的复产进程良好并

以接近 40万吨的满产，大冶 33万吨新线产量下半年仍然维持满产，预计本月产量仍将维持

高位。需求来看，铜板带行业开工率超预期反弹，尤其在引线框架、电力变压器及耐火电缆

铜护具等行业的表现超预期，或预示旺季已提前到来；铜管和铜棒企业受制冷行业进入淡季

产量大幅下滑的影响开工率回落至 6成左右；精铜制杆企业旺季开工率进一步反弹至 75%以

上，主因近期铜价下滑，下游补库氛围浓厚带动新增订单量上升，9月国内精铜杆产量远超

预期，铜箔行业产能扩张较快开工率保持平稳，整体来看，传统行业旺季需求逐渐回归但整

体增量不明显。 

整体来看，美联储官员对未来货币政策路径的表态偏中性偏谨慎，维持限制性利率或是

当前最优选择；中国三季度经济有触底企稳迹象，工业产出和社零增速均超预期。基本面来

看，全球库存持续反弹，现货升水企稳反弹，国内供应愈发宽松，传统行业旺季需求逐步回

归但增量有限，新兴产业用铜增长较快但增速边际下滑，整体预计铜价将维持震荡走势。 
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三、行业要闻 

1、海关数据总计，我国 9月铜矿砂及精矿进口量为 224.1万吨，同比下降 0.9%,1-9月

累计进口 2035.4万吨，同比增长 7.9%。 9 月未锻造铜及铜材的进口量为 48.04 万吨，1-9

月累计进口量为 399.2 万吨，同比下降 9.5%。 

2、秘鲁能源和矿业部公布数据，秘鲁 8 月铜产量达 22.3 万吨，同比增长 7.5%。但环

比 7月下降约 3%，今年 1-8月秘鲁铜产量累计达 177万吨，同比增长 18%。8月产量的同比

增加主要归功于 Freeport-McMoRan(自由港)和 Cerro Verde(绿山铜矿)等矿商的强劲产出。

但未来全球第二个铜主产国的低位可能将在不久的将来被非洲刚果取代，因此秘鲁希望今年

全国铜总产量可以达到 280万吨。 

3、 SMM调研数据显示，我国 9月精铜制杆企业开工率超预期回升至 76.13%，环比增长

5.67%，同比增长 2.29%。其中大型企业的开工率为 81.63%，中型企业的开工率为 68.87%，

小型企业开工率 57.33%。受铜价近期回落以及国庆节前行业中下游企业大量集中补库原料

等拉动，精铜制杆开工率大幅反弹，9 月全国精铜杆产量累计 90.5万吨，环比增长 4.7%，

其中华东地区铜杆总产量达 58.03万吨，创今年产量新高，铜杆旺季需求增速逐渐回归，预

计 10月精铜杆开工率仍将维持在 75%左右。 

4、 国家统计局公布数据显示，1-9 月我国房地产开发投资累计总额 8.73 万亿，累计

同比下降 1.7%。1-9 月房地产销售面积累计同比降幅扩大至 7.5%，其中住宅销售面积累计

同比下降 6.3%，房地产新开工和施工面积累计同比下降 23.4%，竣工面积累计同比上升 19.8%。

整体显示在宏观调控政策逐步加码，楼市政策不断松绑的大环境下，楼市的销售和房企的投

资开发意愿并未获得显著提振，楼市基本面进一步寻底周期仍未结束，当前居民端已对房地

产的预期发生转变，房企财务状况恶化、违约风波仍在蔓延对楼市信心影响深远，短期楼市

或将仍然举步维艰。 

5、根据 Mysteel 的调研数据显示，上周全国精铜杆成交情况整体略有回暖，但各地区

成交表现差异较大，受铜价下跌以及旺季终端消费回暖驱动影响，下游看跌观望情绪减退转

而按需采购甚至进行主动补库。华东地区，铜价下跌刺激下游企业采买较为活跃，但当前铜

杆厂家待交付订单较多，部分企业依据自身生产情况来控制接单，市场实际成交并不多；从

具体成交来看，中小型铜杆企业日均成交量在 300-600吨，大型企业订单约 800 吨。华南方

面，整体市场交易延续此前清冷氛围，由于市场内电解铜板供应紧张，铜杆现货紧缺状况并

未改善，精铜杆加工费持续上调，终端线缆企业点价接货意愿不佳；此外，部分现货偏紧的

企业以交付前期订单为主，接单意愿较弱，市场零单消费疲软，区域大型企业零单日均成交

量在 200吨左右。西南地区，因电解铜现货升水居高不下，加之区域铜杆现货趋紧，下游看

空心态较为浓厚，采购意愿偏弱。华北地区，精铜杆市场交易热度不减，由于区域内铜杆生

产端均已恢复正常运行，订单交付压力较此前缓解，因而区域内铜厂接单意愿强、纷纷下调

加工费报价。整体预期 10月下旬精铜杆市场仍将延续复苏势头，交投量将继续回升。 
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四、相关图表 

图表 1 沪铜与 LME 铜价走势 

 

图表 2 LME 铜库存  

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 3 全球显性库存  

 

图表 4 上海交易所和保税区库存 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 5 LME 库存和注销仓单 

 

图表 6 COMEX 库存和注销仓单 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 7 沪铜基差走势 

 

图表 8 精废铜价差走势 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 9 上海有色铜现货升贴水走势 

 

图表 10 LME 铜升贴水走势 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 11 沪铜跨期价差走势 

 

图表 12 现货升贴水和洋山铜溢价 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 13 铜内外盘比价走势 

 

图表 14 铜进口盈亏走势 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 15 沪伦比剔除汇率 

 

图表 16 铜精矿现货 TC 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 17 COMEX 铜非商业性净多头占比 

 

图表 18 LME 铜投资基金净持仓变化  

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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