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美元指数强势运行下，短期铜价震荡承压

研究中心 金属组

2024年11月17日

一周集萃-沪铜



要点：美元指数强势运行下，短期铜价震荡承压

➢ 行情回顾

本周铜价延续跌势，跌幅有所扩大，截至11月15日下午收盘，CU2412收盘73860元/吨，周跌幅4.2%，波动区间73050-76820元/吨。

➢ 逻辑观点

宏观面，海外交易主线依旧围绕特朗普交易，强美元态势仍在持续，对整体有色仍形成压制。10月美国通胀数据预期内反弹，进一步强化降息预期，
推升美元指数。“滞胀”预期下，25年美联储降息路径充满不确定性。后期继续关注美国经济数据表现，短期特朗普交易或逐步有所弱化。

国内方面，人大常委会落地，国内股市商品利多出尽，短期政策偏真空期，市场情绪或受实际经济数据扰动。1—10月份，全国房地产开发投资
86309亿元，同比下降10.3%；新建商品房销售面积77930万平方米，同比下降15.8%，地产数据整体表现依旧低迷。

基本面，铜价连续下跌后刺激下游补库增加，带动国内库存继续去化，现货升水温和上调。近期关注的重点仍在TC长单价格最终的谈判结果，以及
后期对冶炼端的影响。截至11月15日，SHFE铜库存130465吨，较上周五减少9197吨；截至11月14日周四，主流地区铜库存较周一降1.35万吨至
16.34万吨，近期去库幅度出现加快。目前虽然新增订单依然有限，但铜价价下跌后终端企业采购量增加，部分企业年底有冲量计划，11月订单仍存
在支撑。LME铜库存271875吨，较上周五减少525吨；SMMTC进口铜精矿现货报价10.33美元，较上一期的10.45美元减少0.12美元。    

➢ 行情展望及投资建议

宏观面，当前价格仍受宏观主导，美元强势仍对整体有色形成压制，国内短期政策偏真空期，实际经济数据的好转仍需时间，接下来重点在12月经

济工作会议的政策上，市场情绪及预期对铜价仍有支撑。基本面，进入11月国内下游补库增加，带动库存连续去化，现货升水温和上调。近期关注

的重点仍在TC长单价格最终的谈判结果，以及后期对冶炼端的影响。短期价格震荡承压，但继续下行空间或有限，维持波动区间7.2-7.5万。

➢ 风险提示

经济复苏节奏不及预期
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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：本周铜价大幅下跌

LME铜价 沪铜主力

✓ 本周铜价大幅下跌，主要压力来自美元指数的持续上行，周中上破107，续创逾一年新高，美国共和党拿下国会两院、特朗普明年有更大权力

推行政策计划，市场避险情绪升温，与此同时，美联储主席鲍威尔发声表示，称近期美国经济表现“相当好”，给了联储谨慎降息的空间，降

息不急于一时，而且联储有时间先了解评估未来特朗普出台政策的经济影响，再作出反应。降息预期进一步降温，提振美元指数。

✓ 截至11月15日下午收盘，CU2412收盘73860元/吨，周跌幅4.2%，波动区间73050-76820元/吨；LME收盘8971美金/吨，周跌幅4.9%，波

动区间8867-9491美金/吨。

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。

第二部分 宏观面



宏观面：美国10月CPI同比+2.6%，符合预期，高于前值，降息预期进一步降温

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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美国:供应管理协会(ISM):制造业PMI 美国:ISM:制造业PMI:新订单

美国:ISM:制造业PMI:订单库存
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美国:核心CPI:当月同比 美国:CPI:当月同比
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宏观面：“特朗普交易”持续，市场避险情绪升温，美元指数强势上行

美国新增非农就业人数 美国GDP数据

美元指数与LME铜价 美国10年期国债收益率与LME铜价

数据来源：Wind  广州期货研究中心
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美国:新增非农就业人数:初值

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

2
0

16
-0

9

2
0

16
-1

2

2
0

17
-0

3

2
0

17
-0

6

2
0

17
-0

9

2
0

17
-1

2

2
0

18
-0

3

2
0

18
-0

6

2
0

18
-0

9

2
0

18
-1

2

2
0

19
-0

3

2
0

19
-0

6

2
0

19
-0

9

2
0

19
-1

2

2
0

20
-0

3

2
0

20
-0

6

2
0

20
-0

9

2
0

20
-1

2

2
0

21
-0

3

2
0

21
-0

6

2
0

21
-0

9

2
0

21
-1

2

2
0

22
-0

3

2
0

22
-0

6

2
0

22
-0

9

2
0

22
-1

2

2
0

23
-0

3

2
0

23
-0

6

2
0

23
-0

9

2
0

23
-1

2

2
0

24
-0

3

2
0

24
-0

6

2
0

24
-0

9

美国:GDP:不变价:环比折年率:季调
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期货收盘价(电子盘):LME3个月铜 美元指数
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宏观面：国内稳增长政策持续推出，关注经济环比改善持续性

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低位偏稳运行

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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冶炼端：1-10月国内精铜产量+5.06%，10月产量99.57万吨，同比+0.19%

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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粗铜加工费走升，冷料供应偏紧态势有所缓解

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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废铜：小样本：采购量（周） 废铜：小样本：库存（周）
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粗铜：国产：Cu≥97%：现货加工费均价：中国（周）

粗铜：进口：Cu≥97%：现货加工费均价：中国（周



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，空调产销维持强劲态势

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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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：国内库存连续三周下降，LME库存继续去化，COMEX库存升势放缓

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：三大交易所库存整体维持去化

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：国内现货升水上调，LME现货维持大贴水

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：境内外持仓持续下降

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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期市有风险，入市需谨慎。请阅读倒数第三页免责声明。

第六部分行业/产业动态



行业/产业动态

➢ 美国10月CPI同比增速升至2.6%，符合预期。美国劳工统计局周三发布数据显示，美国10月CPI同比增速升至2.6%，创三个月新高并止步“六

连跌”，环比上涨0.2%，核心CPI环比上涨0.3%，均符合预期。

➢ 美国10月PPI同比2.4% ，预期2.3%。美国劳工统计局公布的数据显示：美国10月PPI同比2.4% ，预期2.3%，9月前值从1.8%上修至1.9%。美

国10月PPI环比0.2%，预期0.2%，9月前值从0%上修至0.1%。

➢ 美国上周首次申请失业救济人数降至21.7万人，低于预期。11月14日周四，美国劳工部公布的数据显示，美国11月9日当周首次申请失业救济

人数减少4000人至21.7万人，低于预期的22万人，低于前值22.1万人。

➢ 美联储主席鲍威尔：经济表现强劲，降息不必急于一时。美联储主席鲍威尔周四称，近期美国经济表现“相当好”，给了央行谨慎降息的空间。

鲍威尔表示，“经济未传递出任何需要急于降低利率的信号，较好的经济状况使我们有能力在做决策时谨慎行事。通胀率正在更接近我们2%的

长期目标，但尚未实现，我们致力于完成这项使命，在劳动力市场状况大致平衡且通胀预期良好锚定的情况下，我预计通胀率将继续朝着2%的

目标下降，尽管时而会出现颠簸”。鲍威尔没有就12月会议上降息的可能性发表评论。

➢ 财政部等三部门发布多项楼市税收优惠新政。其中提出，购买家庭唯一及第二套住房，140平方米及以下按1%税率征收契税，并明确北京、上

海、广州、深圳可以与其他地区统一适用二套房契税优惠。在城市取消普通住宅标准后，对个人销售已购买2年及以上住房一律免征增值税。土

地增值税预征率下限统一降低0.5个百分点。
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办公地址：河南自贸试验区郑州片区（郑东）
普惠路80号1号楼2单元23层2301号

青岛分公司 机构业务部 机构事业一部 机构事业二部

联系电话：0532-88910060 联系电话：020-22836158 联系电话：020-22836155 联系电话：020-22836182

办公地址：山东省青岛市崂山区深圳路
100号办公楼户905室

办公地址：广州市天河区临江大道1号寺右万科
中心南塔6层

办公地址：广州市天河区临江大道1号寺右
万科中心南塔6层

办公地址：广州市天河区临江大道1号寺右万
科中心南塔6层

机构事业三部 机构事业四部 广期资本管理（上海）有限公司

联系电话：020-22836185 联系电话：020-22836187 联系电话：021-50390172  

办公地址：上海市浦东新区福山路388号越
秀大厦22层2201室

办公地址：广州市天河区临江大道1号寺
右万科中心南塔6层

办公地址：广州市天河区临江大道1号寺右万科
中心南塔6层



地址：广州市天河区临江大道1号寺右万科南塔5/6楼

网址： www.gzf2010.com.cn 

广州期货股份有限公司

谢谢
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