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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 3 日干净铜精矿 TC83 美元/干吨，持续走弱但依旧

处于高位，短期来看国内矿端供应仍较宽松。据 SMM，上周国内主要精铜杆

企业周度开工率录得 74.03%，较上周大幅下跌 13.13%。从调研来看，主因近

期铜价重心持续上抬，下游新增订单减弱，多个大型精铜杆企业调节生产节

奏，周内出现减产。另外，华北地区因雾霾天气环保检查严格，调研反馈某

大型铜杆企业被迫减产，对开工率造成影响。库存方面，企业成品库存量较

上周增加，不过大部分铜杆厂成品库存都处于正常水平。截止周四，SMM 调

研的 21 家精铜杆企业中成品库存有 6家处于偏低水平，较上周减少 4家。具

体数据来看，21 家精铜杆厂成品库存量增加 5600 吨，较上周回升 15.05%。

精废价差方面，上周精废杆平均价差为 856 元/吨，周四江西地区再生铜杆对

盘面贴水 160 元/吨，精废杆价差持续走阔，但当前仍处于优势线下方，关注

下周精废铜杆价差走势对精铜杆消费的影响。库存方面来看，截止到 11 月 3

日，三大交易所及保税区库存环比减少约 0.3 万吨。

宏观方面，美国公布的就业数据有所降温，叠加美联储第二次暂停加息，

美债收益率有所下行，美元指数走弱。国内方面，PMI 小幅回落虽有季节性

因素，但具体分项数据仍显示内需不足，增发国债短期提振市场信心，但随

着冬季来临，基建项目实际需求回暖或需至明年。

综合来看，海外情绪有所回暖，美元指数跌幅较大，给予铜价反弹空间，

国内宏观情绪受提振，政策支持仍存，但下游季节性淡季来临，还需关注实

际需求情况。短期铜价反弹后需求受抑制，本周铜价预计维持震荡走势。
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一、行情回顾

上周沪铜主力合约延续反弹趋势，11 月 3 日收盘价 67740 元/吨，较上一周五涨幅约

1.3%。伦铜上周也延续上行趋势，11 月 3 日收盘价较上周五涨幅约 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 180-升水 230元/吨，均价报于升水 205。

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 10 月 ISM 制造业 PMI45.5，前值 49.2，单月降幅为一年多来最大，创下三个月新

低，预期将持平于预期 49。其中，新订单分项指数创 5月以来新低。高利率环境对经济活

动造成压力。

美联储议息会议第二次暂停加息，符合市场预期。鲍威尔表示，美联储可能需要进一

步加息，暂停后再次加息会很困难的观点是不正确的。美联储目前完全没有考虑降息，也

没有讨论过降息。美联储坚决致力于将通胀率恢复到 2%的目标。鲍威尔讲话后，市场预测

12 月加息概率小幅降低，但是高利率环境或维持更长时间，美元指数有所回落。

美国 9月新增非农就业人数 33.6 万人，远超预期 17 万人，创下今年年初以来的最大

增幅。但最新公布的 10 月 ADP 就业人数显示增加 11.3 万人，不及预期值 15 万人。与前一

个月的数据相比，表明劳动力市场有明显降温。11月 3日美国当周初请失业金人数录得21.7

万人，超出预期的 21 万人及前值的 21.2 万人，美国劳动力市场有所降温，美元指数走弱，

BC 铜价日内收涨。

中国 10 月制造业 PMI 和综合 PMI 产出指数分别为 49.5%和 50.7%，比上月下降 0.7 和

1.3 个百分点。虽然有季节性因素，但综合公布的 10 月份数据来看，国内需求不足的矛盾

仍然突出。

2.供需消息：

11 月 3 日当周 Mysteel 标准干净铜精矿 TC 指数均值 84.7 美元/干吨，较上周减少 1.5

美元/干吨。干净铜精矿（26%）现货价 1985-2019 美元/干吨，周均价 2004 美元/干吨，较

上周增加 39 美元/干吨。铜精矿现货 TC 维持下行趋势，成交重心继续向 80 美元中低位附

近转移。11 月 3 日 Mysteel 干净铜精矿 TC83.0 美元/干吨，现货价 2019 美元/干吨。

据外电 10 月 30 日消息，世界银行在其最新《大宗商品市场展望》报告中指出，由于

供应充足、库存增加和需求疲软，铜价在 2023 年第三季度环比下跌 1%。

据海关总署数据显示，2023 年 9 月再生铜进口量 17.03 万吨，环比增加 9.1%，同比增

加 2%；2023 年 1-9 月累计进口 144.85 万吨，累计同比增加 6.7%。

据 SMM 了解，嘉能可（GLENCORE）第三季度铜产量 73.58 万吨，同比减少 5%，由于 2023

年 6 月出售 Cobar 铜矿以及铜加工产品产量下降。公司目前保持全年铜产量生产量不变，

101-107 万吨。

国家统计局最新数据显示，2023 年 1-9 月中国铜材累计产量 1652.7 万吨，同比增长

6.1%。其中，产量排名前三的省份分别是江西、江苏和浙江，江西铜材产量同比增长 4.51%。
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3.库存数据

11 月 3 日，上期所铜库存 40498 吨，较上周增加 4108 吨，有小幅回升；上期所铜仓单

库存 753 吨，较上周减少 2065 吨。

上期所铜库存总量 上期所铜仓单库存

11 月 2 日，LME 铜库存 170825 吨，较上周减少 9775 吨，较此前高点有所回落。11 月

2 日 COMEX 铜库存总计 21322 短吨。海外库存持续累库。

LME 铜库存 COMEX 铜库存

据 mysteel 调研，11 月 2 日国内市场电解铜现货库 6.56 万吨，较 26 日降 1万吨，；上

海库存 5.25 万吨，较 26 日降 0.51 万吨； 广东库存 0.88 万吨，较 26 日降 0.14 万吨； 江

苏库存 0.15 万吨，较 26 日降 0.30 万吨。国内库存延续去库趋势，各地区库存均表现下降。

其中上海地区部分时间流通货源维持偏紧，后续进口铜有所到货，且下游消费表现一般，

去库幅度因此放缓。广东地区，江苏地区因到货仍较少，库存继续下降。

据 mysteel 调研,11 月 2 日上海、广东两地保税区铜现货库存累计 1.8 万吨，较 30 日

降 0.21 万吨； 上海保税区 1.3 吨，较 26 日降 0.42 万吨； 广东保税区 0.5 万吨，较 26

日降 0.1 万吨；进口比价维持打开，月初部分货源抵港，但入库相对较少，保税区因此库

存小幅下降。
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