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核心观点及策略 

2024年 10 月 28 日 

美元强势上行，铜价震荡偏弱 

⚫ 上周铜价震荡偏弱，主因市场继续交易特朗普或胜选带来

的“美国优先”原则拉动美元强势上行承压金属，而欧央

行面对经济下行风险延续鸽派立场对铜价起到一定支撑；

国内方面，一揽子增量政策效应或进入兑现周期关注信贷

数据，9月规模以上工业企业利润降幅扩大。基本面来看，

国内产量进口均维持高位，下游消费边际回落，国内二轮

去库幅度有限。现货面来看，贴水有所走扩，近月由B转

向C结构。 

⚫ 供应方面，精矿供应趋近依旧。需求来看，电网投资工程

新招投标项目进程放缓，铜缆线开工率预计回落；光伏装

机和新能源汽车保持较快增速，整体国内去库将放缓。 

⚫ 整体来看，市场继续交易特朗普或胜选推动美元持续走

强，欧央行官员在经济疲弱背景下的鸽派立场对铜价有支

撑；上周央行下调LPR利率25个基点，年内仍有进一步降

准降息的预期，三季度经济总体平稳运行。基本面来看，

矿端短期趋紧边际修复，终端消费呈弱稳态势，国内库存

波动缩小，现货维持贴水，预计铜价短期将维持区间震荡

走势。 

⚫ 策略建议：暂时观望 

⚫ 风险因素：美联储立场转鹰，国内消费持续不振 
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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 25 日 10 月 18 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 铜 9563.50  9625.50  -62.00  -0.64% 美元/吨 

COMEX 铜 437 439.2 -2.2 -0.50% 美分/磅 

SHFE 铜 76390.00  76980.00  -590.00  -0.77% 元/吨 

国际铜 67830.00  68400.00  -570.00  -0.83% 元/吨 

沪伦比值 7.99  8.00  -0.01      

LME 现货升贴水 -133.10  -122.47  -10.63  8.68% 美元/吨 

上海现货升贴水 -70 -30 -40   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 25 日 10 月 18 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 库存 276775 284200 -7425 -2.61% 吨 

COMEX 库存 85695 78465 7230 9.21% 短吨 

SHFE 库存 163075 168425 -5350 -3.18% 吨 

上海保税区库存 42300 45200 -2900 -6.42% 吨 

总库存 567845 576290 -8445 -1.47% 吨 

 

二、市场分析及展望 

上周铜价震荡偏弱，主因市场继续交易特朗普胜选带来的“美国优先”原则拉动美元强

势上行承压金属，而欧央行面对经济下行风险延续鸽派立场对铜价起到一定支撑；国内方面，

一揽子增量政策效应或进入兑现周期关注信贷数据，9 月规模以上工业企业利润降幅扩大。

基本面来看，国内产量进口均维持高位，下游消费边际回落，国内二轮去库幅度有限。现货

面来看，贴水有所走扩，近月由 B转向 C结构。 

库存方面: 截至 10月 25日，LME、COMEX、SHFE和上海保税区合计库存 56.7万吨，环

比下降 0.84 万吨，全球库存高位回落。LME 铜库存下降 0.74 万吨，亚洲库存持续下降，

LME0-3升至 130美金上方，注销仓单比例降至 5.2%；上期所库存减少 0.54万吨，终端消费

边际有回暖迹象；保税区库存下降 0.29 万吨，9 月进口量大幅反弹但流入保税货源有限多

数直接发往下游，上周洋山铜仓单溢价降至 55 美元/吨，沪伦比值基本在 8 附近震荡，现货

进口维持平衡但因国内现货铁水贸易商意愿不佳，累库放缓但同时去库不畅导致结构，COMEX
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显现库存反弹至 8.6万吨主因空头近月集中交仓，全球库存本周继续降温。 

宏观方面：美联储最新褐皮书显示，大多数地区近期经济活动变化不大，超过一半地区

就业市场呈现轻微增长，但薪资增速放缓，一些地区消费者支出结构转向价格低廉的替代品，

报告称美国通胀正在持续降温，担忧美国大选对金融市场的重新定价，当前 CME 观察工具显

示 11月降息 25个基点概率超过 90%。国际货币基金组织发布报告称，基于在通缩的过程总

全球经济保持了相当强劲的韧性，预计 2024 和 2025 年全球经济增速将达 3.2%，其中新兴

市场和发展中国家将继续保持强劲增长，今年经济增速预计将在 4.2%，IMF同时认可中国今

年出台的多项宏观政策调控是正确的。欧元区 10月制造业 PMI初值仅为 45.9，虽高于预期

但仍然低迷，其中德国制造业 PMI 回升至 42.6，产量下滑速率放缓，法国制造业 PMI 继续

萎缩至 44.5，奥运规模效应挤出后服务业 PMI 仅 48.3 陷入萎缩，欧央行管委霍尔兹曼表

示，尽管欧元区通胀压力挥之不去，但更大程度的经济下行风险令欧央行将在 12 月或再次

降息 25基点，不排除大幅降息 50个基点的可能。欧央行央行拉加德表示，欧央行当前降息

的方向很明确，但调降的速率仍在考量之中，不排除以更大幅度进行宽松的可能性，管委维

勒鲁瓦表示通胀预计将在明年年初达到目标，经济增长面临显著下行风险，降息过慢过晚的

风险较大。国内方面，央行下调 1 年期和 5 年期 LPR 利率 25 个基点，其中 1 年期调降至

3.1%，5 年期调降至 3.6%，灵活宽松的货币政策继续配合扩张型的财政政策支持经济反弹，

行长潘功胜在金融论坛表示将根据市场流动性情况，在年底前再调降一次银行存款准备金率

25-50个 BP，进一步下调 7天逆回购利率和 MLF利率 20-30个基点，将有力度的降息持续向

实体经济传导提振市场预期。 

供需方面，主流矿山三季度产量基本平稳维持年内指导产量不变，现货 TC 反弹至 10美

金上方，部分矿商如自由港位于印尼的新建炼厂 Manyar 发生火灾导致被迫停产，影响其三

季度产量同比下降 3%，目前自由港正与印尼政府谈判希望将出口许可证期限延长至明年第

一季度。供应端来看，大冶有色火灾约造成全年 10万吨的产量损失，检修端，10月底的检

修企业有江铜本部的 55 万吨精炼将于 10 月展开为期 35 天的例行检修，但因阳极铜备货充

足基本不影响产量，浙江富冶的 15万吨老线计划检修 30天预计减产 0.8万吨，整体对产量

影响偏低。从需求来看，铜板带在新能源汽车变压器和基建连接器的订单稳定；铜缆线企业

9月开工率反弹但 10月开工率趋弱，铜价反弹后两网电网招标项目规模缩小订单释放缓慢，

废铜杆企业产量回升积压精铜杆订单，预计 10 月精铜杆企业开工率将回落；铜管和铜棒行

业开工率淡季下行至 6 成附近，地产竣工同比降幅扩大进一步拖累需求，传统行业用铜增速

逐渐趋弱，新兴产业虽然增速较快但占比较为有限，上周社会库存持平 22万吨。 

整体来看，市场继续交易特朗普胜选推动美元持续走强，而制造业再陷萎缩拖累美元高

位回落，叠加欧央行官员在经济疲弱背景下的鸽派立场对铜价有支撑，整体海外宏观偏中性；

央行下调 LPR利率 25个基点，年内仍有进一步降准降息的预期，三季度经济总体平稳运行。

基本面来看，矿端短期趋紧边际修复，终端消费呈弱稳态势，国内库存波动缩小，现货维持

贴水，预计铜价短期将维持区间震荡走势。 
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三、行业要闻 

 

1、海关数据显示，中国 9 月精炼铜进口量为 32.2 万吨，同比-1.7%，1-9 月累计进口

量达 264.7万吨，同比+6.47%。9月我国精炼铜出口量为 1.6万吨，同比-12%，当前出口已

恢复至往年正常水平。 

2、季报显示，力拓今年第三季度铜产量达 16.8 万吨，同比-1%，环比-1.9%。旗下位于

美国的肯尼科特铜矿因两条主要断层发生了高墙移动，导致进入南墙主脉矿的限制能力受

限，高墙移动限制了原矿面的矿石输送，并将进一步影响 2025-26年的产出水平。旗下位于

智利的 Escondida 铜矿三季度铜权益产量为 9.04 万吨，同比+15%，主要由于开采矿石的品

位和回收率有所提升，当前原矿平均品位已从 0.85%提升至 1%。旗下位于蒙古的 OT铜矿三

季度产量 3.3 万吨，同比+19%，目前 OT 铜矿的地下矿山的生产受到了地面运输机调式过程

的轻微影响，目前地下矿床的原矿品位高达 2.05%，但计划性的维护工作和恶劣天气缓解仍

然干扰矿区的露天作业能力。力拓维持 2024 年指导产量 66-72万吨不变，但略靠近区间下

沿。 

3、季报显示，Freeport(自由港)三季度铜产量为 47.67万吨，同比-3.1%，环比+1.3%。

主因旗下位于印尼的新建冶炼厂 Manyar 突发火灾导致生产被迫中断，目前自由港公司正与

印尼政府积极谈判希望将铜精矿出口许可证期限延长至明年一季度，而其在印尼精炼铜的销

售计划预计将推迟至明年二季度。Freeport 维持 2024 年铜指导产量 185.97 万吨不变，并

预计四季度产量为 44.45万吨。 

4、BHP旗下位于南澳大利亚的 Olympic Dam 铜矿因暴雨天气损害了矿区北部关键的电

力基础设施被迫中断运营。BHP 目前正在评估矿场受损情况，并评估恢复该矿场正常生产所

需的时间。该矿场是澳大利亚第二大铜矿矿场。地面作业已切换到最低限度维护模式，现场

备用发电机提供必要的电力，2023年该项目铜产量达 32.2万吨。 

5、根据 Mysteel调研数据显示，上周华东 8mm的 T1电缆线杆的加工费升至 300-430元

/吨，较上周小幅继续下跌 20-50 元/吨，10 月下旬市场消费继续趋弱，精铜制杆企业订单

部分被再生铜杆挤压，企业反馈销售压力加剧。分地区来看，华东市场当前下游需求未见明

显起色，市场交易多围绕刚需采购，下游补库意愿并不高，大户采买略微积极，但由于价格

下行刺激部分需求，整体表现尚可；从具体成交来看，大型铜杆企业订单在 1500-2500 吨，

中小铜杆企业订单在 700-1500 吨。华南地区，由于上周铜价整体维持震荡，市场交易情绪

不活跃，多数铜杆企业及贸易商表示零单成交依旧困难，日均成交量多在 100-200 吨上下，

而长单方面提货则表现较为不错，部分企业表示厂内成品库存去库较快。我们预计 10 月底

精铜制杆开工率仍将承压运行。 

 

https://tong.mysteel.com/
https://tong.mysteel.com/
https://tong.mysteel.com/
https://tong.mysteel.com/
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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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