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核心观点及策略 

2023年 10 月 30 日 

紧缩预期降温，铜价震荡偏强 

⚫ 上周铜价震荡偏强，一方面美国经济软着陆预期不断升

温，制造业回升及强劲消费助推经济增速超预期增长，核

心PCE涨幅同比回落，年底前加息概率继续下滑；另一方

面，中国工业企业利润降幅收窄但回升力度有限。上周现

货市场氛围略有好转，现货升水持续反弹，进口窗口重新

小幅开启，近月BACK结构略微走扩。 

⚫ 供应方面，国内产量维持高位，但进口边际下滑，供应宽

松程度下降。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，供需转

入短暂的紧平衡，国内库存拐头向下。 

⚫ 整体来看，美国经济在制造业复苏和消费支出的强劲拉动

下软着陆预期不断升温，核心通胀同比回落令年底前加息

预期大幅下降；中国工业企业利润降幅收窄但幅度有限。

基本面来看，全球库存高位回落，现货升水大幅反弹，国

内供应短期略偏紧，传统行业旺季呈渐进式复苏节态势，

新兴产业用铜增速边际下滑，供需再度向紧平衡收敛，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 27 日 10 月 20 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 铜 8091.00  7940.00  151.00  1.90% 美元/吨 

COMEX 铜 364.3 355.3 9 2.53% 美分/磅 

SHFE 铜 66880.00  66060.00  820.00  1.24% 元/吨 

国际铜 59490.00  58540.00  950.00  1.62% 元/吨 

沪伦比值 8.27  8.32  -0.05      

LME 现货升贴水 -69.00  -68.75  -0.25  0.36% 美元/吨 

上海现货升贴水 270 65 205   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 27 日 10 月 20 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 库存 180600 191925 -11325 -5.90% 吨 

COMEX 库存 22721 23808 -1087 -4.57% 短吨 

上期所库存 36408 58223 -21815 -37.47% 吨 

上海保税区库存 17200 22300 -5100 -22.87% 吨 

总库存 256929 296256 -39327 -13.27% 吨 

 

二、市场分析及展望 

上周铜价震荡偏强，一方面美国经济软着陆预期不断升温，制造业回升及强劲消费助推

经济增速超预期增长，核心 PCE涨幅同比回落，年底前加息概率继续下滑；另一方面，中国

工业企业利润降幅收窄但回升力度有限。上周现货市场氛围略有好转，现货升水持续反弹，

进口窗口重新小幅开启，近月 BACK结构略微走扩。 

库存方面: 截至 10月 27日，LME、COMEX、SHFE和上海保税区合计库存 25.7万吨，环

比下降 3.9 万吨，全球显性高位首次回落。其中，LME 铜库存环比上周 1.1 万吨，降幅达

5.9%，LME0-3的远月升水结构维持高位，注销仓单比例回落至 10.4%；上期所库存大福减少

2.2万吨；上海保税区库存继续减少 0.51万吨，上周洋山铜仓单升水回升至 90 美金创年内

新高，沪伦比值小幅收窄，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预计仍将维持低库存，近月 BACK

结构持续在 100元/吨附近窄幅震荡。 
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宏观方面：美国核心 PCE 同比增长 3.7%，符合预期且环比回落，其中服务业通胀和个

人收入环比放缓。美国三季度 GDP 年化环比增长 4.9%，高于预期的 4.7%，居民端的强劲

消费和政府支出成为主要推动力，三季度个人消费 PCE 年化环比增长 4%，低失业率叠加稳

健的薪资增速以及家庭财富的膨胀继续支撑消费端，美国经济软着陆预期仍在升温。美国财

长耶伦表示，美债收益率的上升反映美国经济强劲，利率将在更高时间处于高位，财政计划

应保持赤字可控。美国 9 月新屋销售年化 75.9 万户，大幅高于预期，环比大增 12.3%，尽管

长期抵押贷款利率维持高位，仍然无法抑制美国消费者的购房需求，虽然房价中位数同比跌

幅较大。美国 10 月 Markit 制造业 PMI 初值超预期回升至 50，创六个月新高，服务业 PMI

初值录得 50.9，大幅超出预期，显示美国制造业已呈企稳回升之势，尽管地缘政治局势的担

忧以及高利率环境对美国经济前景产生负面影响的风险增加，但制造业产出的回升和服务业

活动的扩张令市场重燃对美国经济软着陆的期望，与此服务业的成本负担增长和企业的销售

价格也出现放缓，显示服务业通胀压力减弱。而欧元区 PMI 均不及预期，衰退风险仍在进

一步加剧。国内方面，中国 9月规模以上工业企业利润同比增长 11.9%，营业收入同比增长

1.2%，今年前三季度全国规模以上工业企业利润同比下降 9%，降幅继续收窄。整体在去年

低基数的背景下，部分制造业领域生产利润仍在收缩，工业企业难以在社会总需求不足的背

景下正在逐步修复盈利能力但力度偏弱，部分亏损行业收缩生产规模在所难免。 

供需方面，白银有色熔炉投料计划推迟到 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

旺季开工率连续三周意外大幅回升至 85%，在下半年电网发电端需求强劲增长和年底冲击投

资建设计划的拉动下，铜杆企业旺季消费明显回暖一度出现排队提货的现象，整体来看，传

统行业旺季需求呈渐进式复苏态势，边际改善明显。 

整体来看，美国经济在制造业复苏和消费支出的强劲拉动下软着陆预期不断升温，核心

通胀同比回落令年底前加息预期大幅下降；中国工业企业利润降幅收窄但幅度有限。基本面

来看，全球库存高位回落，现货升水大幅反弹，国内供应短期略偏紧，传统行业旺季呈渐进
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式复苏节态势，新兴产业用铜增速边际下滑，供需再度向紧平衡收敛，整体预计铜价将维持

震荡走势。 

三、行业要闻 

1、国家统计局数据显示，中国 9 月铜材产量 201.4万吨，同比增长 2.4%，1-9 月我国

铜材累计产量达 1652.7 万吨，同比增长 6.1%。9 月我国精铜主要冶炼企业产能利率用为

90.66%，环比增长 0.46%。 

2、智利铜业委员会发布报告称，由于产量下降和服务成本上升，智利大型铜矿开采成

本持续上涨。该报告涵盖时间范围为今年上半年，报告称直接成本达到每磅 198.8美分，同

比上升 39.6美分。产量下降以及第三方服务成本、报酬和材料价格、电力和 TC-RC(加工和

精炼)费用的上升，是上半年成本上涨的原因。 

3、 SMM调研数据显示，上周（10月 20日-10 月 26日）我国主要精铜杆企业周度开工

率已超预期回升至 87.16%，环比上周上升 1.68%。主因华北地区铜杆厂恢复生产拉动开工率

回升。从消费来看，上周铜价重心小幅上移，精铜杆行业新增订单有所降温，企业反馈自下

半周起下有情绪转向谨慎，不过由于前期获取订单量较多，在手订单十分充足，因此排产相

对稳定未对开工率造成明显影响。下游方面，电网类订单对铜杆消费支撑明显，华南地区部

分企业表示，本月南网有集中采购订单的情况，多家大型企业表示其他国网类订单有出现明

显回升，虽然国企假期较长但几乎未能影响整体 10月的电网类用铜总量。 

4、 国家统计局公布数据显示，1-9 月我国电源工程累计投资完成总额达 5538 亿元，

同比增长 41.1%，其中，太阳能发电 2229亿元，同比增长 67.8%；核电 589亿元，同比增长

46.0%；风电 1383亿元，同比增长 33.4%。电网工程完成投资 3287亿元，同比增长 4.2%。

1-9月电网工程累计投资完成总额达 3287亿元，同比增长 4.2%。 

5、 中国电力企业联合会公布数据，今年前三季度我国新增光伏 128.9GW,累计同比增

长 145.1%，1-9 月我国新增风电装机容量达 33.48GW，累计同比增长 74%。光伏装机量继续

保持高速增长但累计增速边际下降，行业中下游端出现了由行业过度扩张以及终端需求预期

走弱导致的价格超预期下跌的现象，目前市场最新的组件价格跌破 1 元/瓦，显然会击穿不

少组件企业的生产成本线进而引发连锁反应，三四线组件厂商推动了低价抢单、无序竞争的

现象。与此同时，我国风电装机量仍在较低的基数背景下维持弱复苏态势。 
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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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