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美指回落铜价反弹 需求有所转弱

综述

供需方面来看，11 月 9 日干净铜精矿 TC83 美元/干吨，较上周持平。据

SMM，上周国内主要精铜杆企业周度开工率录得 77.83%，较上周回升 3.8%。

从调研来看，开工率回升主因华北地区精铜杆企业恢复生产。从消费来看，

周内由于现货市场升水上扬，部分精铜杆企业担忧升水回落后库存亏损，因

此排产有所犹豫，且当前铜价偏强震荡，下游在 10 月初所下订单仍有部分未

提货，因此本周精铜杆企业新增订单仍不理想。排产来看，虽新增订单不多，

但精铜杆企业在手订单多能维持至 11 月中旬，因此当前多数精铜杆企业仍保

持正常排产。库存方面，本周企业成品库存量较上周仅小幅增加，大部分铜

杆厂日产量可满足发货需求。截止本周四，SMM 调研的 21 家精铜杆企业中成

品库存有 5家处于偏低水平，较上周减少 1家。具体数据来看，21 家精铜杆

厂成品库存量增加 400 吨，较上周回升 0.93 个百分点。精废杆价差方面，SMM

数据显示，上周精废杆平均价差为 1024 元/吨，精废杆价差重新回至千元上

方，对精铜杆的消费造成了一定影响。库存方面，截止到 11 月 10 日，三大

交易所及保税区库存环比减少约 0.8 万吨。

宏观方面，穆迪下调美国主权信用评级展望为负面，国内 CPI 和 PPI 同

比都有所下降，后续关注美债收益率走势和地缘冲突影响。

综合来看，上周美元指数小幅反弹，对铜价有一定影响，基本面来看短

期加工费有所回落，但中期供应仍维持宽裕，现货市场在铜价走弱时仍有订

单增量限制铜价深跌，但行业季节性淡季来临，终端需求可能偏弱。库存低

位支撑下，短期维持震荡走势。
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一、行情回顾

上周沪铜主力合约震荡走弱，主因此前利好消息释放完毕，而此前铜价重心上行后下

游需求转弱，现货市场成交一般，因此上周铜价在小幅反弹后有所走弱。11 月 10 日收盘价

67230 元/吨，较前一周五跌幅 0.75%。伦铜价格上周也小幅回调，11 月 10 日收盘价较上周

五跌幅约 0.6%。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 280 元/吨，均价报于升水 225 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：

美联储主席鲍威尔敦促美联储经济学家在预测方法上要灵活，他没有在其讲话中对货

币政策或经济前景发表评论。欧洲方面，英国央行行长贝利表示现在讨论降息还为时过早。

预计下一个通胀数据将会低得相当多。

北京时间周六清晨，在本周美股收盘后不久，穆迪评级宣布将美国的主权信用评级展

望从稳定调整为负面，不过依然维持 Aaa 的最高一档评级。今年 8 月，惠誉已将美国信用

评级从最高一档撤下。穆迪在公告中表示，美国财政实力的下行风险已经增加，可能不再

能完全被特有的信贷优势所抵消。在更高利率的背景下，如果没有有效的财政政策措施来

减少政府支出或增加收入，穆迪预计美国的财政赤字将保持非常大的状态，显著削弱债务

可承受性。

据CME“美联储观察”：美联储12月维持利率在5.25%-5.50%区间不变的概率为85.4%，

到明年 1月维持利率不变的概率为 75.7%。

中国国家统计局 11 月 9 日发布数据显示，10 月份，全国居民消费价格指数（CPI）同

比下降 0.2%，环比下降 0.1%，扣除食品和能源价格的核心 CPI 同比上涨 0.6%，涨幅略有回

落。工业生产者出厂价格指数（PPI）同比下降 2.6%，环比持平。

海关总署网站 7日披露数据显示，今年前 10 个月，我国进出口总值 34.32 万亿元人民

币，同比增长 0.03%。其中，出口 19.55 万亿元，增长 0.4%；进口 14.77 万亿元，下降 0.5%；

贸易顺差 4.78 万亿元，扩大 3.2%。

2.供需消息：

11约 10日当周 Mysteel 标准干净铜精矿 TC指数均值 82.9 美元/干吨，较上周减少 1.8

美元/干吨。本周铜精矿现货 TC 稳定在 80 美元中低位，市场仍主要交易 11/12 月船期货物，

现货市场成交活跃度略有下降。11 月 9 日 Mysteel 干净铜精矿 TC83.0 美元/干吨；现货价

1991 美元/干吨。

海关总署最新数据显示，2023 年 10 月份国内未锻造铜及铜材进口量为 500168 吨，环

比增加 3.95%，同比增加 23.7%；1-9 月份国内未锻造铜及铜材进口总量为 4492488 吨。

据外电 11 月 7 日消息，秘鲁矿业协会会长周二表示，虽然铜矿开采投资明年可能复苏

缓慢，但如果大型矿山不受到社会抗议活动的影响，该国的铜产量仍可能增长。

智利国家铜业委员会（Cochilco）的数据显示，9月份，智利最大铜矿山生产出现分化，

国家铜业公司（Codelco）9 月份产量为 11.67 万吨，同比下降 5.3%。但是，必和必拓公司

控股的埃斯康迪达（Escondida）铜矿产量飙升 25.5%，嘉能可和英美集团合资的科亚瓦西

（Collahuasi）产量增长 1.3%。Cochilco 的数据显示，9月份，智利铜产量为 44.4 万吨，

同比增长 2.2%。前三季度，智利铜产量累计为 382.68 万吨，同比下降 1.9%。
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3.库存数据

11 月 10 日，上期所铜库存 34828 吨，较上周减少 5670 吨；上期所铜仓单库存 1132

吨，较上周增加 753 吨。

上期所铜库存总量 上期所铜仓单库存

11 月 9 日，LME 铜库存 177225 吨，较上周增加 6400 吨，但较此前高点有所回落。11

月 2 日 COMEX 铜库存总计 20402 短吨。

LME 铜库存 COMEX 铜库存

据 mysteel 调研，11 月 9 日国内市场电解铜现货库存 5.79 万吨，较 2日降 0.77 万吨；

上海库存 4.62 万吨，较 2日降 0.63 万吨； 广东库存 0.74 万吨，较 2日降 0.14 万吨；江

苏库存 0.15 万吨，较 2日持平。国内库存继续下降，其中上海地区周内流通货源较为紧张，

虽现货升水持续走高，下游消费同样表现一般，但市场到货相对较少，库存维持去库趋势。

据 mysteel 调研,11 月 9 日上海、广东两地保税区铜现货库存累计 1.46 万吨，较 2日

降 0.34 万吨；上海保税区 1.04 吨，较 2 日降 0.26 万吨；广东保税区 0.42 万吨，较 2 日

降 0.08 万吨；本周进口比价盈利仍可观，保税区仓库维持出库，库存小幅下降。
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