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铜价弱势提振需求 跌幅有限维持震荡

综述

供需方面来看，10 月 19 日干净铜精矿 TC87 美元/干吨，较此前小幅下

行。国内电解铜产量 25.10 万吨，环比减少 0.1 万吨，维持正常高产。据 SMM，

上周国内主要精铜杆企业周度开工率录得 85.48%，较上周回升 2.73%，创年

内新高。主要是由于国庆节期间多个精铜杆企业生产节奏放缓，成品库存偏

低，节后铜价回落，在传统旺季的带动下，下游订单增加。且节后第一周精

铜杆企业排产充足，上周中铜价弱势震荡，下游采购下单、提货节奏均表现

良好，精铜杆行业订单延续向好。调研来看，当前铜杆现货紧张，下游已经

开始排队提货。企业成品库存持续下降。截止本周四，SMM 调研的 21 家精铜

杆企业中成品库存有 14 家处于偏低水平。具体数据来看，21 家精铜杆厂成

品库存量减少 7400 吨，较上周下降 17.07 个百分点。精废价差方面，据 SMM

数据显示，截止本周四精废杆平均价差为 203 元/吨，周内其最小价差仅为

35 元/吨，再生铜杆价格优势长期隐没，对精铜杆消费持续提振。库存方面

来看，截止到 10 月 20 日，三大交易所及保税区库存环比增加。

宏观方面，美国零售数据强于市场预期，上周美联储暗示 11 月暂停加息，

同时多名官员表示将维持高利率水平以达到通胀目标。国内方面，三季度经

济数据超预期，政策支持仍在，经济向好趋势未变。

综合来看，美联储高利率水平将维持，海外地缘冲突持续，短期避险情

绪升温，压制铜价。国内经济增长趋势向好，虽节后有累库现象，但国内现

货端在铜价走弱时补库力度较强，铜价深跌可能性不大，短期延续偏弱震荡。
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一、行情回顾

上周沪铜主力合约弱势震荡，10 月 20 日收盘价 66160 元/吨，较上一周五跌幅 0.46%。

伦铜处于弱势震荡区间，10 月 20 日收盘价较上周五基本持平。现货价格来看，据 SMM，周

五 1#电解铜现货对当月 2311 合约报升水 50-升水 80 元/吨，均价报于升水 65 元/吨，较上

一交易日下跌 10 元/吨。

沪铜主力合约近期走势 数据来源：同花顺 iFinD

伦铜 3 个月近期走势 数据来源：同花顺 iFinD
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二、基本面情况

1.宏观消息：

美联储主席鲍威尔表示，通胀仍然过高，抗击通胀的道路可能会崎岖不平且需要一些

时间，美联储致力于将通胀可持续地降至 2%。要达到这一目标，可能需要一段时期低于趋

势的经济增长，以及劳动力市场状况进一步疲软。鲍威尔没排除数据太好会进一步加息，

但也强调风险和债市收益率上涨收紧了金融状况。另外，鲍威尔还指出，债市收益率上升

可能意味着无需更多加息。美联储主席杰罗姆·鲍威尔周四的演讲暗示央行“倾向于仔细

审视任何偏鹰派的数据，并将任何潜在的进一步加息推迟至 2024 年”。

美国 9 月零售销售额环比上涨 0.7%至 7049 亿美元，远超市场预期值 0.2%，前值被上

修为 0.8%，同比来看，零售销售额较去年同期增长 3.8%；剔除汽车销售后的 9月核心零售

销售额环比上涨 0.6%，预期值为 0.3%，该指标同比增幅为 3.2%。

中国第三季度经济增长超预期。据初步核算，前三季度国内生产总值（GDP）913027

亿元，按不变价格计算，同比增长 5.2%。分季度看，一季度同比增长 4.5%，二季度增长 6.3%，

三季度增长 4.9%。国家统计局指出，如果要完成全年预期目标，四季度 GDP 只要增长 4.4%

以上，就可以保障完成全年 5%左右的预期目标。四季度经济将继续恢复向好，总体保持回

升态势，对实现全年 5%的预期目标很有信心。

中国 9月社会消费品零售总额 39826 亿元，同比增长 5.5%。其中，除汽车以外消费品

零售额 35443 亿元，增长 5.9%。按消费类型分，当月商品零售 35539 亿元，同比增长 4.6%；

餐饮收入 4287 亿元，增长 13.8%。

2.供需消息：

10月 16日当周 Mysteel 标准干净铜精矿 TC指数均值 90.7 美元/干吨，较上周减少 0.9

美元/干吨。Mysteel 干净铜精矿（26%）现货价 1970-1983 美元/干吨，周均价 1976 美元/

干吨，较上周减少 19 美元/干吨。10 月 19 日 Mysteel 干净铜精矿 TC87.0 美元/干吨，-3；

现货价 1971 美元/干吨。

国家统计局公布 9月全国 70 个大中城市房价变动情况。9月一线城市新建商品住宅销

售价格环比由上月下降 0.2%转为持平。9月一线城市新建商品住宅销售价格同比上涨 0.7%，

涨幅比上月扩大 0.1%。但二三线城市商品住宅销售价格环比下降、同比有涨有降。

中国 9月精炼铜(电解铜)产量为 113.6 万吨，同比增加 14.5%。由于山东和西北地区的

几家冶炼厂产能持续释放，华东有新冶炼厂投产也贡献了部分产量，加之有几家冶炼厂因

10 月国庆放假负荷略有降低 9月有赶量的情况，因此，尽管 9月有冶炼厂有检修，但铜产

量环比仍有增加。

Antofagasta 周三表示，预计 2024 年铜产量或在 67 万吨至 71 万吨，产量低于市场的

普遍预期。
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3.库存数据

10 月 20 日，上期所铜库存 58205 吨，较上周增加 1329 吨。10 月 20 日上期所铜仓单

库存 11419 吨，较上周减少 1381 吨。

上期所铜库存总量 上期所铜仓单库存

10 月 20 日，LME 铜库存 191925 吨，较上周增加 11025 吨，继续突破年内新高且高于

去年同期水平。10 月 19 日 COMEX 铜库存总计 23808 短吨。海外库存持续累库。

LME 铜库存 COMEX 铜库存

据 mysteel 调研，10 月 19 日国内市场电解铜现货库存 9.87 万吨，较 12 日降 1.61 万

吨； 上海库存 7.24 万吨，较 12 日降 1.71 万吨； 广东库存 1.25 万吨，较 12 日增 0.05

万吨； 江苏库存 0.90 万吨，较 12 日降 0.05 万吨。国内库存大幅下降，上海地区贡献主

要降幅，其他地区变化不大。主因由于精废价差持续较小，部分废铜企业转向电铜消费，

加之周内铜价重心未有大幅波动，下游需求向好。

据 mysteel 调研,10 月 19 日上海、广东两地保税区铜现货库存累计 2.81 万吨，较 12

日降 0.36 万吨； 上海保税区 2.23 吨，较 12 日降 0.32 万吨； 广东保税区 0.58 万吨，较

12 日降 0.04 万吨；国内升水表现回升，进口窗口维持打开状态，保税区库存小幅下降。
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