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要点 

本周美联储官员释放偏鹰信息打压铜价。另外穆迪下

调美国信用评级对铜价也有一定压力。铜价运行至高位

后，对下游消费有一定抑制。而且当下国内经济复苏力度

较弱的弱现实对有色也有一定压力。虽然此前 1 万亿政策

落地后，市场宏观情绪有所改善，但后续刺激政策未能跟

进，铜价缺乏进一步上涨的驱动力。整体来看，目前国内

铜库存仍较低，消费有韧性。国内稳增长意愿较强，后续

或仍有刺激政策出台，铜价仍有走高可能，可考虑逢低建

立多单。 

 

mailto:liyaoyao@xhqh.net.cn
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低库存对铜价存支撑 

一、一周行情回顾  

本周铜价回落。本周美联储官员持续释放偏鹰言论，对铜价有一定压力。

而且铜价走高后对下游消费存抑制，国内宏观利好政策消化后，铜价缺乏进

一步走高动力。截止到周五收盘沪铜主力 2312 合约收于 67230 元/吨，周内

跌 0.75%；LME3月合约收于 8034.5 美元/吨，周内跌 1.64%。 
图表 1：伦铜电三合约走势图（日 K线） 

资料来源：文华财经软件 

图表 2：沪铜主力合约走势图（日 K线） 

 资料来源：文华财经软件 

二、现货市场 

现货方面，本周初市场现货流通再度表现偏紧，进口铜清关量相对有所

减少，虽周内进口差平及湿法、非注册后续到货，但主流平水铜货源仍较为

稀缺。周内铜价重心变化幅度相对有限，加之现货升水高位坚挺，下游入市

接货积极性不高，日内多以按需采购为主；且部分加工企业反馈新增订单继

续减少，因此采购补库意愿相对谨慎，整体下游消费并未有明显提振。周后
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盘面 BACK 月差扩大致使上海地区现货升水承压回调。广东市场电解铜现货库

存持续下降。主因市场到货仍较少，市场流通货源愈发偏紧，库存低位运行。

本周成交表现一般。铜价维持区间震荡，高升水抑制下游拿货情绪，市场现

货表现偏紧，升水持续走高。截至周五上海地区现货报升水 255，广东地区

报升水 460，华北地区报升水 60元/吨。据 Mysteel 调研，本周（11.2-11.9）

国内电解铜产量 24.6 万吨，环比减少 0.5 万吨； 11月份有部分冶炼企业检

修，对产量影响较大，加之部分冶炼企业原料紧张，产量不及预期。 

加工费方面，本周铜精矿现货加工费大幅下降，周内下降 0.28 至 84.75

美元/吨。近期，有华北炼厂因补充原料的原因，现货加工费持续下移。市场

参与者更多的关注在 Benchmark 谈判和各自的长协谈判上。海外供应基本维

持稳定，非洲新一轮干扰整体为有限影响。11 月 8日，中国恩菲设计的西部

矿业西藏玉龙铜业股份有限公司矿山改扩建项目举行竣工暨试生产启动仪

式。建成投产后每年将增加 450 万吨处理量，铜金属量由 12 万吨增加至 15

万吨。11 月 5日下午，在第六届进博会上海国家会展中心力拓集团展馆，金

川集团、白银集团分别与力拓集团—奥尤陶勒盖矿山签订铜精矿进口贸易订

单，签约金额分别为 5.83 亿美元和 2.15 亿美元。 

废铜方面，本周精废价差跟随铜价小幅回落，周五报 1251 元/吨。本周

铜价震荡偏弱运行，废铜市场交投氛围有所降温。上游持货商由于前期的大

量出货，导致现货库存不多，本周出货意愿明显减弱，出货量也相应减少。

下游铜厂近期原料库存压力有所缓解，在途原料陆续到库，故采购需求表现

一般。成品端方面，由于市场多数看跌后市，整体消费未见提振，厂家再生

制品订单表现不太理想，故厂家采购议价空间受限，报价逐渐回归理性，采

购动作幅度较小。据 Mysteel 对二十家废铜利废加工企业周度采购量调研，

本周 20 家企业废铜成交量为 14460吨，环比减少 9723 吨，降幅 40%。 

据 SMM 调研，本周（11.3-11.9）国内精铜杆企业开工率为 77.83%，环

比回升 3.8 个百分点。主因华北地区精铜杆企业本周恢复正常生产，从而提

振开工率回升。从消费来看，周内由于现货市场升水上扬，部分精铜杆企业

担忧升水回落后会令库存亏损，因此排产有所犹豫，且当前铜价偏强震荡，

下游在 10 月初所下订单仍有部分未提货，因此本周精铜杆企业新增订单仍不

理想。不过从地域来看，本周华南下游消费要好于华东地区，样本中华南地

区的精铜杆企业本周排产充足，且成品库存处于低位，甚至个别铜杆企业反

映现货提货需排队一天。从排产来看，虽然新增订单不多，但精铜杆企业在

手订单多能维持至 11 月中旬，因此当前多数精铜杆企业仍保持正常排产。 
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图表 3：铜现货升贴水                     图表 4：上海地区升贴水 

-500

-300

-100

100

300

500

700

2020/01/02 2021/01/02 2022/01/02 2023/01/02

1#电解铜升贴水 华南升贴水 华北升贴水
 

-350

-150

50

250

450

650

850

01
-0
4

01
-1
5

01
-2
8

02
-1
0

03
-0
2

03
-1
5

03
-2
6

04
-0
9

04
-2
2

05
-1
0

05
-2
1

06
-0
3

06
-1
7

06
-3
0

07
-1
3

07
-2
6

08
-0
6

08
-1
9

09
-0
1

09
-1
4

09
-2
9

10
-1
9

11
-0
1

11
-1
2

11
-2
5

12
-0
8

12
-2
1

1#电解铜升贴水

2019 2020 2021 2022 2023

 

资料来源：WIND SMM 新湖期货研究所 

图表 5：广东地区升贴水                  图表 6：华北地区升贴水 
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资料来源：WIND SMM 新湖期货研究所 

图表 7：铜精矿加工费                    图表 8：铜矿港口库存 
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资料来源：WIND SMM 新湖期货研究所 
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图表 9：精废价差及进口利润 
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资料来源：WIND SMM 新湖期货研究所 

图表 10：利废企业废铜成交量              图表 11：精铜杆企业周度开工率 
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资料来源：Mysteel 新湖期货研究所                 资料来源：SMM 新湖期货研究所 

三、库存情况 

截至 11 月 10 日上期所库存较前一周下降 5670 吨至 3.4万吨；其中上海

地区下降 3496 吨，广东地区下降 2313 吨，江苏地区增加 139 吨。伦铜库存

较前一周下降 600 吨至 18 万吨，其中欧洲地区增加 2475 吨，亚洲地区下降

4600吨，北美洲地区增加 1525吨。COMEX 铜库存较前一周下降 222吨至 2万

吨。保税区库存较前一周下降 0.26 万至 1.04 万吨。 

基金持仓方面，截至到 10 月 31 日，CFTC 非商业多头持仓较前一周下降

1939 手至 7 万手，非商业空头持仓较前一周下降 5538 手至 8.7 万手。净多

头较前一周增加 3599 手至-17161 手。 
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图表 12：显性库存及保税区库存变化 
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资料来源：WIND 新湖期货研究所 

图表 13：SHEF 库存及伦铜库存—分地区 
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资料来源：WIND 新湖期货研究所 

图表 14：CFTC 持仓 
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资料来源：WIND 新湖期货研究所  

五、行情展望 

本周美联储官员释放偏鹰信息打压铜价。另外穆迪下调美国信用评级对

铜价也有一定压力。铜价运行至高位后，对下游消费有一定抑制。而且当下
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国内经济复苏力度较弱的弱现实对有色也有一定压力。虽然此前 1 万亿政策

落地后，市场宏观情绪有所改善，但后续刺激政策未能跟进，铜价缺乏进一

步上涨的驱动力。整体来看，目前国内铜库存仍较低，消费有韧性。国内稳

增长意愿较强，后续或仍有刺激政策出台，铜价仍有走高可能，可考虑逢低

建立多单。 
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