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宏观情绪来回摆动，铜价区间震荡为主

研究中心 金属组

2024年10月20日

一周集萃-沪铜



要点：宏观情绪来回摆动，铜价区间震荡为主

➢ 行情回顾

本周铜价延续调整态势，截至10月18日下午收盘，CU2411收盘76980元/吨，周跌幅0.31%，波动区间75980-78050元/吨。

➢ 逻辑观点

宏观面，海外软着陆交易延续，11月降息25BP预期强化，美元指数保持强势，压制整体有色，接下来关注美国大选可能带来风险资产的波动。周四

晚间公布美国零售数据依然表现良好，首申数据也较上期有回落。美国9月零售销售环比增加0.4%，剔除汽车和汽油后零售额同比增长0.7%，均超

出市场预期。美国劳工部公布的数据显示，美国上周首次申领失业救济人数为24.1万人，低于市场预期。

国内方面，本周国新办举办关于房地产新闻发布会，市场解读为政策低于预期，央行周五讲话提到了确认再度降准的可能性以及将要降息，提振市

场情绪，后期大概率是一个国内政策不断托底的阶段，整体宏观环境仍以中性偏多看待，接下来需要持续关注经济数据的环比改善节奏。

基本面，周内有进口铜持续大量流入内贸，国内库存持续累增，现货承压运行，铜精矿TC上抬，矿原料供应偏紧态势有所缓解。截至10月18日，

SHFE铜库存168425吨，较上周五增加11940吨；LME铜库存284200吨，较上周五减少13350吨；SMMTC进口铜精矿现货报价10.48美元，较上一

期的8.13美元增加2.35美元。

➢ 行情展望及投资建议

宏观面，海外软着陆交易延续，11月降息25BP预期强化，美元指数保持强势，接下来关注美国大选可能带来风险资产的波动，市场保持相对谨慎态

度。国内方面，近期新闻发布会并没有提供太多增量信息，市场预期调整节奏很快，但预计后期大概率是一个国内政策不断托底的阶段，整体宏观

环境仍以中性偏多看待。基本面，周内有进口铜持续大量流入内贸，国内库存持续累增，现货承压运行，铜精矿TC上抬，矿原料供应偏紧态势有所

缓解。整体而言，短期基本面表现偏弱，铜价主要跟随宏观情绪波动，预计区间震荡为主，趋势性行情暂难出现，短期价格波动参考7.6-7.9万。

➢ 风险提示

国内经济修复远不及预期
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期市有风险，入市需谨慎。请阅读倒数第三页免责声明。

第一部分 行情回顾



行情回顾：本周铜价延续调整态势

LME铜价 沪铜主力

✓ 本周铜价延续调整态势，主因市场对于国内政策预期回落，黑色及股市均出现明显下跌，拖累整体有色走势，不过周五央行讲话再次提振市场

情绪，提到了确认再度降准的可能性以及将要降息，股市反弹带动商品止跌回升。

✓ 截至10月18日下午收盘，CU2411收盘76980元/吨，周跌幅0.31%，波动区间75980-78050元/吨；LME收盘9640美金/吨，周跌幅1.65%，

波动区间9435-9784美金/吨。

数据来源：Wind  广州期货研究中心

62,000

67,000

72,000

77,000

82,000

87,000

92,000

期货收盘价(活跃合约):阴极铜

6,500

7,000

7,500

8,000

8,500

9,000

9,500

10,000

10,500

11,000

11,500

期货收盘价(电子盘):LME3个月铜



期市有风险，入市需谨慎。请阅读倒数第三页免责声明。

第二部分 宏观面



宏观面：美国9月CPI数据超预期，11月降息预期下调至降25BP

美国通胀数据 美国联邦基金目标利率

美国失业率 美国ISM制造业
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美国:失业率:季调
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宏观面：美国9月CPI数据超预期，11月降息预期下调至降25BP

美国GDP数据 美元指数与LME铜价

美国10年期国债收益率与铜价
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宏观面：国内政策持续发力，静待经济环比改善

30大中城市:商品房成交面积:当周值 中国官方制造业PMI

出口金额：当月同比 中国固定资产投资
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PMI PMI:生产 PMI:新订单 PMI:新出口订单
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期市有风险，入市需谨慎。请阅读倒数第三页免责声明。

第三部分 供需面



铜矿端：进口铜精矿现货指数稳中微升

全球铜矿产量 中国进口铜精矿长单TC

CSPT季度铜矿加工费指导价 进口铜精矿现货指数

数据来源：Wind SMM 广州期货研究中心
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ICSG：铜矿：产量：全球（月） 同比
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冶炼端：1-9月国内精铜产量+5.6%，9月产量100.43万吨，同比-0.76%

全球精铜产量 SMM中国精炼铜产量

各区域硫酸价格 市场价:硫酸(98%):全国

数据来源：Wind SMM 广州期货研究中心
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ICSG：电解铜：产量：全球（月） 同比
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市场价:硫酸(98%):全国
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粗铜加工费低位运行，反应冷料供应依旧偏紧

精废价差 废铜采购量及库存（小样本）

粗铜加工费

数据来源：Wind 广州期货研究中心
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进口铜分项情况

铜矿进口量 精炼铜进口量

阳极铜进口量 废铜进口量

数据来源：Wind 广州期货研究中心
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下游需求：下游企业月度开工率

废铜制杆月度开工率 精铜制杆月度开工率

铜板带月度开工率 铜管月度开工率

数据来源：Mysteel广州期货研究中心
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终端消费：行业表现一定分化，整体弱复苏态势

房地产行业相关数据 家用空调产销同比变化

汽车产量及同比变化 电网及电源基本建设投资完成额同比变化
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电网基本建设投资完成额:累计同比 电源基本建设投资完成额:累计同比
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产业在线：家用空调：产量同比：中国（月）

产业在线：家用空调：销量同比：中国（月）
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产量:汽车:当月值 产量:新能源汽车:当月值

产量:汽车:当月同比 产量:新能源汽车:当月同比
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商品房销售面积:累计同比 房屋新开工面积:累计同比
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期市有风险，入市需谨慎。请阅读倒数第三页免责声明。

第四部分 库存与基差



库存：国内库存延续累增，LME库存缓慢去化，COMEX库存升势依旧明显

SHFE库存小计 LME仓单库存

COMEX库存 上海保税区库存

数据来源：Wind 广州期货研究中心
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库存：三大交易所合计库存止跌回升

三大交易所显性库存合计 SHFE仓单库存

LME注销仓单占比及可利用库存

数据来源：Wind 广州期货研究中心
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基差：国内现货平水附近持稳，LME现货贴水维持历史偏高位

基差（现货-当月） 跨期价差（当月-主力）

LME0-3升贴水

数据来源：Wind 广州期货研究中心
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期市有风险，入市需谨慎。请阅读倒数第三页免责声明。

第五部分 资金表现



资金表现：境外多头持仓持续增加

CFTC净多持仓与铜价 LME持仓量与铜价

沪铜期货持仓与铜价

数据来源：Wind 广州期货研究中心
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第六部分行业/产业动态



行业/产业动态

➢ 今年前三季度中国国内生产总值（GDP）同比增长4.8%。国家统计局10月18日发布数据显示，初步核算今年前三季度中国国内生产总值（GDP）

949746亿元按不变价格计算，同比增长4.8%，其中，三季度GDP同比增长4.6%国民经济运行总体平稳、稳中有进高质量发展扎实推进。

➢ 消费需求强劲，美国9月零售销售环比增0.4%超预期。外电10月14日消息，新闻媒体周日引述印尼能源部长Bahlil Lahadalia的话称，在发放给

矿商印尼自由港（Freeport Indonesia）和安曼矿业公司（Amman Mineral）的铜精矿出口许可证今年12月到期后，印尼正考虑将该许可证的

有效期延长至多两个月时间。

➢ 因火灾事故，印尼自由港Manyar冶炼厂暂停阴极铜生产。外媒10月15日消息，印尼自由港(freeport indonesia)的首席执行官TonyWenas周二

接受采访时表示，在周一发生火灾后，公司旗下的Manyar治炼厂暂停阴极铜生产活动停产时长将取决于对冶炼厂火灾的调査情况。上个月媒体

报道称，这座耗资37亿美元的铜治炼厂于6月完工，预计将于9月生产第一批产品，但是由于初始测试期间出现水和基汽池漏，投产日期将推迟

到11月。该冶炼厂每年可加工170万吨铜精矿，生产约90万吨阴极铜、50吨黄金和210吨白银。

➢ 秘鲁8月份铜产量在连续五个月下降后跃升11%。外媒10月16日消息，秘鲁能源矿业部周三表示，8月份秘鲁的铜产量同比增10.7%至246568吨，

创下年内最高水平，但累计产量仍低于2023年水平。此次月度增长是在产量连续五个月同比下降之后出现的，今年前8个月秘鲁铜累计产量达到

176万吨，同比下降0.79%。该国8月份铜产量增加主要归功于嘉能可的Antamina铜矿，该矿8月产量同比增26.5%.同时，根据该部的数据，

Cero verde的铜产量同比增5.2%，Southemn Peru copper的产量同比增11.2%，秘鲁政府预计今年铜产量将达到约280万吨。

➢ 印尼考虑进一步延长自由港和安曼的铜精矿出口许可。美国9月未季调CPI年率录得2.4%，为连续第六个月走低，创2021年2月以来新低，但高

于市场预期的2.3%，前值2.50%；季调后CPI月率 0.2%，预期0.1%，前值0.20%。美国9月未季调核心CPI年率录得3.3%，为6月以来新高，高

于市场预期的3.2%，前值3.20%；季调后核心CPI月率 0.3%，预期0.2%，前值0.30%。
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