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观点概述

宏观面：随着美联储官员里有“鸽派”声音传出，11月加息75个基点的概率略有下滑，美元指数回

落，铜价面临压力减弱。但是，11月议息会议临近，波动性料将加大。

供给端：全球铜矿产出速度偏慢，主产国智利产出下滑明显，但中国铜矿进口量居于高位，铜精矿

加工费上行，国内供应并未短缺。精炼铜端，国内冶炼厂干扰因素减少，产出料将提速。

需求端：现货高升水对下游的抑制有所体现，电网投资尚有带动，空调生产进入淡季，9月汽车产

销增速放缓，后期需求增量空间或有限。

库存：随着10月合约交割，上期所铜仓单量有所回升；不过，近日LME铜注册仓单快速下降，注销

仓单占比提高，现货升水也有抬升，对期价有一定的带动作用。

       总体来看，前期基于低库存现货高升水的炒作随着10月合约交割而落幕，但是铜价并未出现较

大跌幅，一方面是现货升水下调较缓慢，库存担忧“一波又起”—LME铜注册仓单大降，另一方面

是美元指数的回落，为铜价提供“喘息”机会，因此铜价短期或振荡偏强，风险点在于美联储11月

会议临近，市场情绪转变较快。仅供参考。



（一） 铜价小幅回撤后再度走高

• 10月上半月在库存低位现货高升水的强现实带动下，期铜也有较大涨幅，而10月合约到期交割后，铜价重

心略有下移，不过小幅回撤后因美元指数在上周五夜盘时走弱而再度受到提振转而向上。

• 沪铜Cu2212整体上还处于前期震荡区间，接近上边界位置，上方有半年线和年线的压制，关注能否形成有

效突破。伦铜底部盘整，上方压力位在7880、8320附近。
数据来源：文华财经，长安期货



• 上周五在美联储官员释放“鸽派”信号后，美元指数冲高回落。短期来看，因缺乏更多的因素刺激，美元指
数上行乏力，有技术性调整需求，从而对铜价的压力减弱；不过中期来说，随着冬季用气高峰来临，欧洲能
源供应不足问题还将带动通胀，施压经济增长，而英国政坛陷入混乱，政策“朝令夕改”，使得美元仍具备
吸引力。

• 10年期美债收益率不断冲高，上周五晚间突破4.28%，创2007年以来新高。10年期美债收益率被看做是全球资
产定价之锚，其上行，反映出资金成本的上升，资本回流美国，容易引发恐慌。

（二） 宏观-美元指数有下调迹象

数据来源：文华财经、WIND、长安期货



（二） 宏观-关注美联储加息进度

• 美国9月CPI同比增长8.2%，较上个月略有放缓，不过核心CPI再度上行，至6.6%，9月CPI环比增长0.2%，
通胀压力依然很大，加息步伐不能停。美联储11月议息会议是在11月初，在此之前，市场情绪易变，铜
价波动性料将加大。

• 此前美联储官员较为一致的“鹰派”言论于近日出现了“鸽派”转折，旧金山联储主席戴利表示，美
联储应该降低每次加息的幅度，以“小碎步”方式继续加息。据CME观察，预计11月加息75个基点的
概率较一周前有小幅下滑，若11月加息幅度不及75bp，则将对市场形成明显的利好提振。

数据来源：WIND，CME，长安期货



（二） 宏观-海外制造业疲态显现

• 9月欧元区制造业PMI降至48.4%，向疫情前的疲弱之势靠近。英国9月制造业PMI虽环比小增，但也处于

荣枯线下方。

• 美国9月ISM制造业PMI降至50.9，是疫情重建后的低位，产出指数基本持平，新订单和就业指数均下滑

明显。

数据来源：WIND，长安期货



• 中国9月新增社融3.53万亿，同比多增6274亿元，社融存量同比增长10.6%，比8月提升0.1个百分点。M2同

比增速为12.1%，比8月略下滑0.1%。

• 9月社融超预期，人民币贷款是最大支撑项，企事业部门新增1.92万亿元，同比多增9370亿元，项目施工

集中落地，形成实物工作量。居民户的新增人民币贷款较8月也有小幅改善，中长期贷款同比少增1211亿

元，少增的幅度较8月也有收窄。

（二） 宏观-中国社融数据偏好

数据来源：统计局、WIND、长安期货



• 1-9月份，全国房地产开发投资103559亿元，同比下降8.0%，降幅较8月扩大，投资端延续弱势。9月房

屋新开工面积同比降幅扩大至38%，前值为-37.2%；但房屋竣工面积和商品房销售面积同比降幅均是收

窄的态势，说明国家的“保交楼”政策持续发力。

• 从高频成交数据来看，100城土地成交面积在10月初有冲高，但整体还是偏弱，30城商品房成交面积还

处于偏低位置上，房地产行业整体还是弱稳为主。

（二） 宏观-房地产竣工和销售均回暖

数据来源：统计局、WIND、长安期货



（三）全球铜矿产出放缓

• 今年前8个月智利铜矿产量持续下滑，8月产量降至41.55万吨，1-8月累计产量346.4万吨，同比减少7%；秘鲁产

量下半年略有回升，8月产量为20.77万吨，1-8月累计产量149.96万吨，同比增加1.65%。

• 据ICSG，今年7月全球矿山铜产量182.8万吨，环比再降2.1万吨，产能利用率降至78.4%，前值为82.2%；1-7月累

计产量1248.8万吨，同比增长3.1%。

数据来源：Mysteel，WIND，长安期货



（三）中国铜矿进口居于高位

• 中国9月铜矿砂及精矿进口量为227.3万吨，与8月基本持平，同比增加8%；前8个月累计进口量1889.5万吨，同比

增加8.8%。进口量居于高位，国内供应暂时充裕。

• 四季度铜矿供应宽松基本是共识，铜精矿加工费呈现上行趋势。10月21日SMM进口铜精矿指数报87.35美元/吨，

较10.14上升0.97美元/吨，年度铜精矿长单谈判渐行渐近。

数据来源：WIND，长安期货



（四）全球精铜产出增速放缓

• 据ICSG，今年7月全球精炼铜产量为213.2万吨，产能利用率下降至80.9%，前值为84.8%；前7个月累计产量

1479.1万吨，同比增加2.99%。

• 7月季调后全球精铜供应过剩0.7万吨，6月为短缺5.6万吨。WBMS数据显示，1-8月全球铜市短缺65.7万吨，缺

口持续扩大。

数据来源：WIND，长安期货



（四）国内精铜产出料提速

• 9月SMM中国电解铜产量为90.9万吨，环比增加6.12%，同比增加13.21%，部分冶炼厂在走出限电及检修影响

后恢复正常，不过粗铜现货紧张问题依然严峻，导致部分企业提产受限。预计10月电解铜产量为93.66万吨，

环比升3.04%，同比升18.65%。

数据来源：WIND、钢联数据、长安期货

副产品硫酸价格暂稳



（四）精铜进口稳步回升

• 9月未锻轧铜及铜材进口50.99万吨，环比增加2.36%，同比增加25.6%，1-9月累计进口量441.34万吨，同比增

加9.8%

• 9月精炼铜进口量为36.37万吨，环比增9.5%，同比增40.19%。8月阳极铜进口量稳步回升至10.17万吨。

数据来源：WIND，长安期货



（五）需求-现货高升水下需求受抑制

• 8月我国电网投资完成额累计同比增速

为10.7%，较7月的10.4%再度上升0.3个

百分点；

• 8月空调产量1607.2万台，略强于季节

性，外需持续疲软；

• 9月，汽车产销分别完成267.2万辆和261

万辆，同比分别增长28.1%和25.7%，增

幅比7月分别回落10.2个百分点和6.4个

百分点。

• 据SMM，上周精铜杆企业开工率为

69.78%，较前一周小幅回升2.6%，现货

升水仍偏高，对需求还有抑制，线缆企

业以消耗现有原料库存为主，漆包线订

单偏清淡，开机率处于偏低水平。
数据来源：SMM，WIND，长安期货



（六）国内仓单数量回升

• 临近10月中，上期所仓单数量有所回升，增至77514吨，截止10月21日，上期所铜仓单数量降至52287吨，
较9月底4000吨左右的绝对低位，当下的库存量尚可，从而再度挤仓风险不高。10.21日，上期所总库存为
89566吨，略高于去年同期，不过整体水平不高。

• 上周五(10.21)SMM全国主流市场社会库存为12.51万吨，较10.14日增加3.09万吨，保税区库存为3.45万吨，
较10.14日减少0.36万吨，现货进口窗口持续打开，报关需求推动保税库存中货源流入关内。保税区库存
处于绝对低位。

数据来源：WIND，长安期货



（六）LME铜注册仓单大降

• LME铜库存隐忧渐起，虽然总库存降幅不大，但注册仓单量却下滑明显，上周大降近3万吨至68975吨，

较10.7日的13.69万吨，减少了近一半，注销仓单占比大增，LME0-3现货升水在100左右的相对高位，

对于期价会有一定的带动。

数据来源：WIND，长安期货



（六） 沪铜强Back结构有所改善

• 10月合约交割前，现货升水大幅拉升至1000元以上。随着集中交仓，上期所仓单数量有所回升，增至
77514吨，10月合约交割数量为47750吨（9550手），可以满足交割需求。10月合约交割后，现货升水略有
下调，不过幅度相对有限，强现实的支撑仍在，而根据当前仓单数量，再度挤仓风险不大
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（七）精废价差拉大

• 8月废铜进口量为15.46万吨，与7月基本持平，同比增加19.2%；前8个月累计进口量119.08万吨，同比增

加8.3%。

• 随着精铜价格拉升及现货高升水持续，带动精废价差拉大，据Mysteel，10月21日，上海地区至2300元/

吨，天津地区至2114元/吨。精废价差的拉大，促进废铜对精铜的替代。
数据来源：WIND、钢联数据、长安期货
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