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宏观冲击仍在，铜价或震荡运行 

一、行情回顾  

本周铜价大幅下挫。特朗普胜选后，美元指数大幅上涨，而且周内其提

名鹰派内阁，也加大了市场对于特朗普明年 1 月正式就任后政策风险的担忧，

尤其是关税，铜价破位下跌；另外前一周人大会议财政部仅明确使用地方政

府债务限额 10 万亿元用于化债，但关于财政发力程度，赤字率未公布进一步

明确；国内财政政策不及预期也拖累铜价；周五国内公布的出口取消退税政

策也使得有色市场波动较大。截止周五收盘沪铜主力 2412合约收于 73860元

/吨，周内跌 4.2%；LME3月合约收于 8971 美元/吨，周内跌 4.9%。 
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：沪铜主连走势图（日 K线） 

 资料来源：文华财经软件 

二、现货市场 

现货市场，本周进口窗口仍表现打开，进口铜陆续到货，多以非注册等

品牌货源为主，但国内受部分冶炼厂检修影响，市场国产品牌货源到货仍较
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少。周内铜价大幅下跌，部分加工企业新增订单有所回升，且随着铜价进一

步回落至 75000元/吨下方，下游入市接货需求明显提振消费回暖，现货升水

企稳上涨。周内沪粤价差出现套利空间，华东市场货源有所转移至华南。截

至周五上海地区现货报升水 110，广东地区报升水 360，华北地区报贴水 30

元/吨。 

加工费方面，本周现货 TC 延续回落，周内下降 0.12 至 10.33 美元/吨。

本周五矿在 2024 年世界铜业会议上表示，铜 TC 从去年 11 月份的 85 到今年

4 月份便跌到了 0，仅用了半年时间。历史上最快也要一年半(2009 年 1月至

2010 年 6 月)、慢的话要 4 年时间(2000 年 6 月至 2004 年 4 月)。我们从

BenchmarkTC 预期来看，安泰科铜业会议上预期 2025 年铜矿 Benchmark 在

20-30 美元之间，上述预期意味着明年的铜矿 Benchmark 将会创出新的历史

新低。从 TC 视角来看，铜矿市场进入到短缺周期中，从 2024 年，甚至未来

的 2025-2026 年都是严短缺。据外媒 11 月 9 日消息，一项调查发现，由于矿

山供应中断导致铜精矿供应日益紧张，加上全球冶炼产能扩大，2025 年铜精

矿的加工费将会跌至 2010 年以来的最低水平。包括冶炼厂、贸易商、矿商以

及分析师在内的业内人士参与的一项调查显示，45 位受访者对 2025 年铜精

矿加工费的预测值分歧较大，从每吨 15 美元到 50美元不等，其中 21 人的预

测范围从 20 多美元到 30 多美元，9 人的预测范围从 15 美元到 20 多美元，

12 位的预测范围从 20 多美元到 40美元。 

废铜方面，周内精废价差跟随铜价回落，周五报 829 元/吨。本周铜价大

幅下挫，废铜价格跟跌明显。上游市场迅速回归平静，贸易商亏损区间不断

拉大，极大地削弱了其采购和销售积极性，市场交投陷入冷清。下游铜厂上

周原料端压力得到了有效缓解，结合当前行情走势不明朗且市面可售现货紧

缺，废铜采购难度较大，叠加其经济优势明显减弱，使得厂家整体采销意愿

较低。据 Mysteel 调研，本周 20 家企业废铜成交量为 7744 吨，环比上周减

少 7223 吨，降幅 48.25%，废铜库存为 8130 吨，减少 1100吨（不含在途）。 

近期国内铜需求回暖，线缆、精铜杆企业开工率延续回升。据 SMM 调研，

本周线缆企业开工率为 89.37%，环比增长 2.07 个百分点。本周铜价大幅下

挫，但对线缆企业开工率提振效果有限，主因下游客户多数仍看空后市，在

铜价连续下跌的情况下多愿意等待。整体来看，市场“买涨不买跌”的情绪

显著，限制本周线缆企业订单增长。从终端需求来看，当前尚存终端冲刺需

求，电网、建筑工程等需求仍有释放空间，多家企业表示当前仍有在手合同

未下单，铜价若继续下跌或者止跌回调都可能刺激客户下单。本周精铜杆开

工率为 82.8%，环比上升 6.77 个百分点。随着铜价下跌，大量前期未点价订

https://tong.mysteel.com/
https://feitong.mysteel.com/
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单释放，同时逢低补货消费增加，整体订单量明显增长。 
图表 3：LME 铜升贴水                     图表 4：上海地区升贴水 
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资料来源：WIND 新湖期货研究所                 资料来源：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：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：SMM 新湖期货研究所                 资料来源：Mysteel  新湖期货研究 
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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：精铜杆企业周度开工率           图表 11：再生铜杆企业周度开工率 

20

30

40

50

60

70

80

90

1
月
第
一
周

1
月
第
三
周

2
月

第
二

周

2
月
第
四
周

3
月
第
二
周

3
月

第
四

周

4
月
第
一
周

4
月

第
三

周

5
月

第
二

周

5
月
第
四
周

6
月

第
二

周

6
月

第
四

周

7
月
第
一
周

7
月

第
三

周

8
月

第
一

周

8
月
第
三
周

9
月

第
一

周

9
月

第
三

周

9
月
第
五
周

1
0
月

第
三

周

1
1
月
第
一
周

1
1
月
第
三
周

1
2
月

第
一

周

1
2
月
第
三
周

1
2
月
第
五
周

精铜杆周度开工率

2022 2023 2024

 

0

10

20

30

40

50

60

70

1
月
第
一
周

1
月

第
三

周

2
月

第
二

周

2
月

第
四

周

3
月
第
二
周

3
月
第
四
周

4
月

第
一

周

4
月

第
三

周

5
月

第
二

周

5
月

第
四

周

6
月
第
二
周

6
月
第
四
周

7
月

第
一

周

7
月

第
三

周

8
月

第
一

周

8
月
第
三
周

9
月
第
一
周

9
月
第
三
周

9
月

第
五

周

1
0
月

第
三

周

1
1
月

第
一

周

1
1
月
第
三
周

1
2
月
第
一
周

1
2
月

第
三

周

1
2
月

第
五

周

再生铜杆周度开工率

2022 2023 2024

 

资料来源：SMM  新湖期货研究所                 资料来源：SMM 新湖期货研究所 

图表 12：利废企业废铜成交量              图表 13：洋山铜溢价 
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资料来源：Mysteel 新湖期货研究所               资料来源：Mysteel 新湖期货研究所 

三、库存情况 

截至 11 月 15 日上期所库存较前一周下降 9179 吨至 13 万吨；其中上海

地区下降 2717 吨，广东地区下降 4256吨，江苏地区下降 2224 吨。伦铜库存

较前一周下降 525吨至 27.1 万吨，其中欧洲地区下降 525 吨，亚洲地区下降

25 吨，北美地区库存持平。COMEX 铜库存增加 436 吨至 8.9 万吨。保税区库
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存增加 2800吨至 6.4 万吨。 

截至到 11 月 12 日，CFTC 非商业多头持仓较前一周下降 8055 吨至 9.39

万手，非商业空头持仓较前一周下降 5230 手至 7.3 万手。净多头较前一周下

降 2825 手至 2 万手。 
图表 14：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 15：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 16：CFTC 持仓 
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资料来源：WIND 新湖期货研究所  
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五、行情展望 

特朗普胜选后，美元指数开始暴涨，而且其提名鹰派内阁，也导致市场

对特朗普相关政策将对国内经济造成冲击的担忧情绪攀升。此前人大会议财

政部仅明确了化债，但关于财政发力程度，赤字率未公布进一步明确。国内

财政政策刺激力度不及预期，市场对后续国内铜需求悲情情绪延续。预计短

期在宏观冲击下，铜价或呈震荡运行。从基本面来看，铜价回落提振国内需

求，而且废铜供应收缩也将增加铜消费，国内去库加快。10 月国内铜产量延

续下滑，在检修以及原料偏紧的影响下，11月减产幅度将扩大。后续国内或

延续降库。11 月底即将迎来 2025 年铜精矿 TC 长单谈判，目前市场对此分歧

较大，后续需关注进展及结果。整体随着铜价下跌，铜基本面利多因素在累

积。关注宏观情绪稳定后，铜价低位建仓机会。 
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