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宏观政策支持下铜价或延续反弹

综述

供需方面来看，10 月 27 日干净铜精矿 TC86.4 美元/干吨。国内电解铜

产量 25.30 万吨，环比增加 0.2 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 87.16%，较上周回升 1.68%。从调研来看，由

于之前精铜杆企业接单较多，因此本周多数铜杆厂排产正常，对开工率影响

不大。从实际消费来看，由于铜价重心上移，周内新增订单有所降温，企业

自周二起下游采购情绪转向谨慎，下单量环比上周明显减少。开工率回升主

因华北地区铜杆厂复产，若剔除此原因，实际开工率变化不大。库存方面，

本周企业成品库存仍处于低位，但库存量较上周增加。截止 26 日，SMM 调研

的 21 家精铜杆厂成品库存量增加 1250 吨，较上周回升 3.48%。精废价差方

面，据 SMM，精废杆平均价差为 471 元/吨，较上周有所扩大，但经济效益仍

隐没，且再生铜杆现货仍十分紧俏，对精铜杆消费持续利好。库存方面来看，

截止到 10 月 27 日，三大交易所及保税区库存环比减少 4.2 万吨，上期所及

国内保税区库存更是触及年内低位。

宏观方面，美国上周公布的经济数据均较好，美元指数维持强势。国内

方面，中央财政预计增发国债，政策端持续发力，国内宏观对铜价有支撑。

综合来看，本周迎来美联储会议，目前来看大概率将维持利率不变，但

短期美元指数预计维持高位，欧洲 PMI 继续走低，海外需求持续偏弱，总体

对铜价有压制。国内财政政策支持下宏观情绪回暖，叠加库存低位，对铜价

有支撑。上周由于铜价走强订单有所减少，但行业开工率维持强劲，本周铜

价或延续反弹趋势，短期来看仍维持震荡。
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一、行情回顾

上周沪铜主力合约价格在财政政策刺激下有反弹趋势，10 月 27 日收盘价 66880 元/吨，

较上一周五涨幅约 1.1%，周五夜盘也维持高位震荡。伦铜上周重心有所上移，10 月 27 日

收盘价较上周五涨幅 1.2%。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 230-升水 310 元/吨，均价报于升水 270 元/吨，较上一交易日上涨 20 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：

美国商务部公布初始估算数据显示，第三季度美国实际国内生产总值（GDP）按年率计

算环比增长 4.9%，超出市场预期并创近两年来最快增速。第三季度个人消费支出（PCE）物

价指数年化初值环比上升 2.9%，同比上升 3.4%；不包含食品和能源的核心 PCE 物价指数年

化初值环比上升 2.4%，创 2021 年第一季度以来新低，同比上升 3.9%。第三季度实际个人

消费支出初值环比上升 4%，创 2021 年第二季度以来新高。

美国 10 月 Markit 服务业 PMI 初值录得 50.9，为 2022 年 9 月以来新高。相比之下，欧

元区 10 月综合 PMI 初值从 47.2 降至 46.5，为 2020 年 11 月以来的最低水平。 此外，欧洲

央行行长拉加德告诉欧盟官员，对抗通胀的努力进展顺利。

美国共和党议员迈克·约翰逊当选众议院议长，国会重新聚焦政府支出问题。

我国将增发 1 万亿元国债，支持灾后恢复重建和提升防灾减灾救灾能力。中央财政将

在今年四季度增发 2023 年国债 10000 亿元，作为特别国债管理。全国财政赤字将由 38800

亿元增加到 48800 亿元，预计赤字率由 3%提高到 3.8%左右。此次增发的国债全部通过转移

支付方式安排给地方，今年拟安排使用 5000 亿元，结转明年使用 5000 亿元。财政部表示，

下一步将及时启动国债发行工作，确保如期完成国债发行任务。财政部表示我国政府的负

债率仍处于合理区间，整体风险可控。

2.供需消息：

10月 27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 27 日 Mysteel 干净铜精矿 TC86.4 美元/干吨，现货

价 1975 美元/干吨。

据外电 10 月 24 日消息，智利铜业委员会(Cochilco)周二发布报告称，由于产量下降

和服务成本上升，智利大型铜矿开采成本持续上涨。该报告涵盖时间范围为今年上半年，

报告称直接成本达到每磅 198.8 美分，同比上升 39.6 美分。

五矿资源（MMG）公布 2023 年第三季度生产报告，铜总产量(包括电解铜及铜精矿)为

94050 吨，同比减 2%。

泰克资源将其智利 QB2 铜矿项目的资本成本指引从此前预测的 80 亿-82 亿美元上调至

86 亿-88 亿美元，并补充称该公司正在努力减轻风险和成本压力。 此外，泰克资源将 2023

年全年铜产量预期从 33 万-37.5 万吨下调至 32 万-36.5 万吨
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3.库存数据

10 月 27 日，上期所铜库存 36390 吨，较上周减少 21815 吨，触及年内低点。10 月 27

日上期所铜仓单库存 2818 吨，较上周减少 8601 吨。

上期所铜库存总量 上期所铜仓单库存

10 月 27 日，LME 铜库存 180600 吨，较上周减少 11325 吨，继续突破年内新高且高于

去年同期水平。10 月 26 日 COMEX 铜库存总计 23477 短吨。海外库存持续累库。

LME 铜库存 COMEX 铜库存

据 mysteel 调研，10 月 23 日国内市场电解铜现货库 8.65 万吨，较 16 日降 3.26 万吨；

上海库存 6.28 万吨，较 16 日降 2.93 万吨； 广东库存 1.19 万吨，较 16 日降 0.08 万吨；

江苏库存 0.90 万吨，较 16 日降 0.15 万吨。国内库存延续去库趋势，主因铜价低位震荡，

下游维持向好且沪粤价差出现套利空间，华东部分现货转移至华南地区，上海库存连续大

幅下降。

据 mysteel 调研,10 月 26 日上海、广东两地保税区铜现货库存累计 2.32 万吨，较 23

日降 0.33 万吨； 上海保税区 1.72 吨，较 23 日降 0.29 万吨；广东保税区 0.60 万吨，较

23 日降 0.04 万吨；国内升水继续走高，进口现货盈利扩大，保税区维持出库，且抵港货源

较少，库存继续下降。
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