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核心观点及策略 

2024年 12 月 9日 

消费尚具韧性，铜价低位回升 

⚫ 上周铜价低位企稳回升，主因11月美国非农略超预期致使

年底降息预期回升，但鲍威尔周中表示在就业市场保持平

衡且通胀预期良好的锚定环境下，美联储的政策路径将趋

于中性化，令伦铜反弹空间受阻；国内方面，市场期待下

周中央经济工作会议进一步出台刺激经济政策。基本面来

看，明年长协TC或大幅回落，终端消费仍具韧性。现货面

来看，升水区间下移，近月回归小C结构。 

⚫ 供应方面，长协TC或大幅低于此前预期。而需求端，线缆

订单旺季将过单韧性十足，新能源汽车和光伏用铜临近尾

声，国内社库重心仍在下移。 

⚫ 整体来看，美国就业市场稳健通胀路径保持缓慢下行令软

着陆预期升温，但美联储未来货币政策路径趋于中性化，

市场担忧全球关税壁垒情绪略有降温；国内关注下周中央

经济工作会议的利好政策出台。基本面来看，长协TC或大

幅低于市场预期，终端消费渐入淡季但仍具韧性，国内仍

在缓慢去库周期，海外宏观对铜价有所提振但幅度有限，

短期预计铜价仍将在73000-76000做区间震荡等待方向指

引。 

 

⚫ 策略建议：观望 

⚫ 风险因素：全球经济增速上行，美联储降息预期提速 
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一、 市场数据 

表 1  上周市场主要交易数据 

合约 12 月 6 日 11 月 29 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 铜 9092.50  9015.00  77.50  0.86% 美元/吨 

COMEX 铜 419.6 414.3 5.3 1.28% 美分/磅 

SHFE 铜 74730.00  73830.00  900.00  1.22% 元/吨 

国际铜 66190.00  65320.00  870.00  1.33% 元/吨 

沪伦比值 8.22  8.19  0.03      

LME 现货升贴水 -110.59  -118.65  8.06  -6.79% 美元/吨 

上海现货升贴水 40 30 10   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 12 月 6 日 11 月 29 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 库存 269800 271000 -1200 -0.44% 吨 

COMEX 库存 92929 90696 2233 2.46% 短吨 

SHFE 库存 97738 108757 -11019 -10.13% 吨 

上海保税区库存 42300 53300 -11000 -20.64% 吨 

总库存 502767 523753 -20986 -4.01% 吨 

 

二、市场分析及展望 

上周铜价低位企稳回升，主因 11 月美国非农略超预期致使年底降息预期回升，但鲍威

尔周中表示在就业市场保持平衡且通胀预期良好的锚定环境下，美联储的政策路径将趋于中

性化，令伦铜反弹空间受阻；国内方面，市场期待下周中央经济工作会议进一步出台刺激经

济政策。基本面来看，明年长协 TC 或大幅回落，终端消费仍具韧性。现货面来看，升水区

间下移，近月回归小 C结构。 

库存方面: 截至 12月 6 日，LME、COMEX、SHFE和上海保税区合计库存 50.3万吨，环

比下降 2.1 万吨，全球库存继续回落。其中 LME 铜库存下降 0.12 万吨，LME0-3 维持 115-

110美金，注销仓单比例降至 4%；上期所库存下降 1.1万吨，终端消费韧性尚存带动国内社

库继续下行；保税区库存下降 1.1万吨，上周洋山铜仓单溢价维持 55 美元/吨的高位，沪伦

比值小幅升至 8.22，近期人民币汇率贬值压力放缓，COMEX显现库存高位持续攀升主因近月

空头集中交仓，全球库存重心下移对铜价形成一定支撑。 
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宏观方面：美联储公布最新经济褐皮书显示，过去一段时间美国经济稍有增长，物价压

力逐步减弱，就业市场供应基本稳定，经济前景预期改善，数据中心扩张带动电力需求增长，

但企业担心关税政策将带动潜在通胀上行风险，部分企业短期扩大原料进口规模。美联储

“三把手”威廉姆斯表示，美联储将于明年展开一项定期货币政策框架审查活动，美联储需

要一个量化宽松的框架用来提供额外的资产购买政策，并以此来评估量化措施的成本和收

益，其认为美联储应该改变利率目标从联邦基金利率转为央行的准备金利率。今年票委、旧

金山联储主席戴利表示，不确定 12月是否会继续降息，但降息路径仍在美联储的考量范围，

在供需相对平衡的基础上即使降息也应当保持一定的限制性。特朗普上周会晤加拿大总理并

强硬表示，如果加拿大解决不了非法移民和毒品过境问题，否则加拿大将成为美国的第 51

个州，特鲁多表示美方的 25%高关税将扼杀加拿大经济，加拿大约 77%的出口均销往美国。

美国 11月 ISM制造业初值回升至 48.4，超出预期的 47.6，萎缩程度改善，其中新订单指数

大幅回升至 50.1，环比+3.3%，显示特朗普奉行的美国保护主义政策，令生产企业信心持续

回暖并对未来需求预期转为乐观，制造业景气度逐渐回暖，若本土制造业回流愿景得以实现

将提振美国经济增长，美元指数止跌反弹，铜价则继续承压，特朗普放言金砖国家不得推出

替代美元的新货币。国内方面，中国人民银行党委书记、行长潘功胜出席 2024 中国金融学

会学术年会表示，央行明年将继续坚持支持性的货币政策立场和政策取向，综合运用多种货

币政策工具。重点加强对科技创新、绿色金融、消费金融等领域的支持力度，促进房地产市

场和资本市场平稳发展。从 2025年 1月起修订 M1统计口径。修订后的 M1将在目前 M1（即

流通中货币 M0+单位活期存款）的基础上，将个人活期存款与非银行支付机构客户备付金也

纳入统计范围，统计口径调整预计将推升 10月 M1同比增速小幅回升。 

供需方面，长协 TC 谈判进展或大幅低于市场预期，此前 CESCO年会市场预计最终敲定

价格或在 30 美金附近，但从矿商合 CSPT 的第二轮谈判来看，部分国内冶炼企业已同意约

20 美金左右的价格敲定协议，此举或影响明年国内精铜新增产能投放和产量释放。从年底

企业检修情况来看，12月初东南铜业计划检修 45天，预计减产 3万吨。从需求来看，大型

铜板带企业开工率维持 75%以上因基建端电力变压器和新能源汽车传感器需求火爆；11 月

电缆企业企业开工率超预期回升至 80.7%，环比+3.7%，年末电网投资订单仍在继续冲量，

空调销售进入年底冲刺 12 月排产同比仍有增速，新能源汽车产销将渐入淡季，风光装机需

求也将临近尾声，上周社会库存小幅反弹至 15万吨。 

整体来看，美国就业市场稳健通胀路径保持缓慢下行令软着陆预期升温，但美联储未来

货币政策路径趋于中性化，市场担忧全球关税壁垒情绪略有降温；国内关注下周中央经济工

作会议的利好政策出台。基本面来看，长协 TC 或大幅低于市场预期，终端消费渐入淡季但

仍具韧性，国内仍在缓慢去库周期，海外宏观对铜价有所提振但幅度有限，短期预计铜价仍

将在 73000-76000做区间震荡等待方向指引。 
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三、行业要闻 

 

1、SMM统计数据，11 月我国电解铜产量达 100.51 万吨，同比+4.6%，环比+0.94%，今

年 1-11月我国电解铜累计产量达 1096.51万吨，同比+5.02%，11月主要冶炼企业产能利用

率接近 80%，我们上调今年全年国内精铜产量将达 1185万吨，同比增速为 3.6%。 

2、巴拿马最近进行了一项全国性调查，询问当地国民对第一量子旗下价值 65亿美元的

Cobre Panama 铜矿是否应重新开放的看法，该矿已根据总统令关闭了一年多。此前巴拿马

铜矿占该国出口 75%。从全国范围的调查占比来看，约有 44%的受访者认为该矿应该无限期

关闭，约有 27%的受访者支持在政府的严格监督下重新开放该矿，而 23%的受访者主张重新

开放该矿以便有序关闭。在矿区周边社区，更多受访者支持重新开放矿山，以使其在政府监

督下继续运营的占到 33%或促进有序关闭占到 26%。截至今年 10 月底，该矿区现场仍有近

12.1万吨的铜精矿，第一量子公司还将继续谈判出口库存金属的许可证。 

3、力拓集团近期提高了 2025年的资本支出指引，并预测铜产量将增加，主要是由于其

位于蒙古的 OT铜矿明年产量预计将激增 50%。公司预计从 2024年起，各业务部门的复合年

增长率将达到 3%。虽然力拓的利润主要来自铁矿石，但它正在加大对铜的关注，对铜的需

求则受益于能源转型。该矿商的目标是到 2030年铜年产量达到 100万吨。该公司预计 2025

财年的总体资本支出将从 2024年的 95亿美元增至 110亿美元，比之前的预测高出 10亿美

元。预计 2025财年铜产量为 78万吨至 85万吨，而上年同期为 66万吨至 72万吨。 

4、SMM调研数据显示，今年 11 月我国电缆线企业开工率为 80.76%。环比+3.7%，高于

预期的 5.2%，显示 11月我国电网投资订单充分释放，在铜价维持平稳区间的背景下线缆企

业积极开工加快生产为交付两网年底采购订单，以完成全年的目标电网投资计划总额，预计

12月电缆线企业开工率将平稳回落至 75%左右。 

4、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 430-580元

/吨，较上周小幅回升 30 元/吨，近期铜缆线企业开工率仍维持高位，带动精铜制杆企业保

持较快生产节奏。分地区来看，华东地区精铜杆市场成交暂无明显变化。今日铜价波动较大，

下游采买较为谨慎，整体观望情绪较浓，临近周末，补库订单略有增加，下刚需采购仍较多；

华南地区，铜价维持在偏高位震荡，叠加精铜杆加工费跟随现货升贴水大幅上调，最高至 900

元/吨附近，下游企业畏高选择维持长单提货，市场多数铜杆企业表示今日未录得零单成交。 

西南地区，铜价高位盘整，市场交易氛围偏冷清，从实际来看，多数铜杆企业及贸易商表示

零单成交稀少，长单提货同样有所放缓。从具体成交来看，大型铜杆企业订单在 1000-2000

吨，中小铜杆企业订单在 300-700 吨。整体预计 12 月中旬国内精铜杆开工率仍将维持 70%

以上的开工率，由于下半年往往是电网投资建设的加速期年底前部门项目追赶完工进度仍将

带动铜杆线需求保持较强韧性。 

 

https://tong.mysteel.com/
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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