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核心观点及策略 

2023年 10 月 16 日 

通胀强化紧缩预期，铜价震荡下行 

⚫ 上周铜价震荡下行，一方面虽然美联储展露“鸽”容，但

美国9月CPI粘性较强令美联储进一步紧缩预期不断强化，

市场预计11月加息概率大幅回升；另一方面，中国9月PPI

仍位于负增长区间，M2同比下滑但社融略好于预期。上周

现货市场交投平淡，现货升水重心下移，进口窗口重新开

启，近月BACK结构大幅收窄。 

⚫ 供应方面，9月产量再创新高，进口增量如期兑现，供应

十分宽松。需求来看，除铜板带外其余初端加工未见明显

好转，传统行业整体旺季需求回归速率偏慢，新兴产业增

长较快但消费总量有限，供略大于求的格局下国内确立累

库周期。 

⚫ 整体来看，虽然美债收益率飙升能够部分替代加息对经济

的冷却作用，但美国核心通胀韧性较强仍然强化美联储进

一步紧缩的预期。基本面来看，全球库存持续反弹，现货

升水重心下移，进口增量如期兑现，国内供应趋于宽松，

传统行业进入消费旺季但整体需求回归速率偏慢，新兴产

业用铜增长较快但增速边际下滑，整体预计铜价将维持震

荡向下走势。 

 

⚫ 策略建议：逢高做空 

⚫ 风险因素：欧美经济超预期衰退，海外央行提前降息 
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一、市场数据 

表 1  上周市场主要交易数据 

合约 10 月 13 日 9 月 28 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 铜 7938.00  8215.00  -277.00  -3.37% 美元/吨 

COMEX 铜 357 371.2 -14.2 -3.83% 美分/磅 

SHFE 铜 66470.00  67240.00  -770.00  -1.15% 元/吨 

国际铜 58850.00  59550.00  -700.00  -1.18% 元/吨 

沪伦比值 8.37  8.19  0.19      

LME 现货升贴水 -73.20  -50.45  -22.75  45.09% 美元/吨 

上海现货升贴水 0 115 -115   元/吨 

注:  (1) LME 为 3 月期价格；上海 SHFE为 3 月期货价格； 

(2) 涨跌= 周五收盘价－上周五收盘价； 

(3) 涨跌幅=（周五收盘价-上周五收盘价）/ 上周五收盘价*100 

 

表 2  上周库存变化 

库存地点 10 月 13 日 9 月 28 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 库存 180900 167825 13075 7.79% 吨 

COMEX 库存 24209 25339 -1130 -4.46% 短吨 

上期所库存 56894 38996 17898 45.90% 吨 

上海保税区库存 25500 33200 -7700 -23.19% 吨 

总库存 287503 265360 22143 8.34% 吨 

 

二、市场分析及展望 

上周铜价震荡下行，一方面虽然美联储展露“鸽”容，但美国 9月 CPI略超预期令美联

储紧缩预期有所强化，市场预计 11 月加息概率大幅回升；另一方面，中国 9月 PPI 仍位于

负增长区间，M2 同比下滑但社融略好于预期。上周现货市场交投平淡，现货升水重心下移，

进口窗口重新开启，近月 BACK结构大幅收窄。 

库存方面: 截至 10 月 13日，LME、COMEX、SHFE和上海保税区合计库存 28.75 万吨，

环比上升 2.21 万吨，全球显性库存无论是国内还是海外仍在持续反弹。其中，LME 铜库存

环比上周增加 1.3 万吨，增幅达 7.8%，LME0-3的远月升水结构维持高位，注销仓单比例小

幅回升至 7%；上期所库存上周增长近 1.8万吨；上海保税区库存减少 0.77万吨，上周洋山

铜仓单升水回升至 70 美金上方，沪伦比值走扩，现货进口窗口略微打开但空间不大，进口

货源大量涌入继续冲击供应，国内现货升水重心下移，国内累库周期得到证实，近月 BACK

结构持续收窄至 100元/吨附近。 
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宏观方面：美国 9 月 CPI 同比增长 3.7%，略高于预期与前值持平，剔除波幅较大的能

源和食品后的核心 CPI 同比增长 4.1%，环比增速维持在 0.3%与上月持平，但仍远高于美联

储 2%的通胀目标，其中住房类价格指数同比大增 7.2%，占总增长比重的 70%，成为核心通

胀下降速率放缓的主要因素，与此同时，美国 9 月 PPI 同比超预期增长 2.2%，连续第三个

月反弹，剔除食品和能源后的核心 PPI同比增长 2.7%，大幅高于预期的 2.3%和前值的 2.2%，

存款服务和油价上涨成为主要推手。美联储部分官员转向鸽派立场，主因近期飙升的美国长

期国债收益率，美联储进一步上调基准利率的必要性可能下降，期限溢价的上升可以承担一

些冷却经济的工作，从而减少进一步收紧货币政策的必要性，但仍有鹰派官员认为虽然较高

的债券收益率会让美联储的行动空间变少，但如果长期收益率的上升是因为市场对美联储的

行动预期所致，美联储可能需要坚持到底并兑现承诺，如果经济更具弹性，可能需要进一步

加息。国内方面，中国 9月 PPI同比降幅收窄但仍处于负区间，其中有色冶炼和压延加工价

格同比上涨，而新能源整车制造同比下降 4.5%，整体生产资料价格下降 3%，降幅收窄 0.7%，

CPI 同比增速持平，其中食品类价格下降 3.2%，非食品价格上涨 0.7%，显示整个居民端及

工业生产的总需求仍然较为乏力，虽然制造业景气度略有回升，但宏观政策调控对终端消费

的提振效应时滞性较长，PPI维持负区间或拖累 CPI保持合理增速。 

供需方面，8 月底金田铜业老线复产，预计 9 月产量达 4000 吨；白银有色产量继续提

升，9 月熔炉投料计划正在预期之中；金隆铜业 9-10 月计划检修 30 天，预计减产 1 万吨；

富冶和鼎 15 万吨老线 9-10 月计划检修 35 天，预计减产 1 万吨，安徽友进冠华 9-10 月检

修 45天，预计影响产量 1.5万吨；整体 10月国内检修偏少，产量预计将维持高位。需求来

看，铜板带行业开工率超预期反弹，尤其在引线框架、电力变压器及耐火电缆铜护具等行业

的表现超预期，或预示旺季已提前到来；铜管企业因空调进入生产淡季影响开工率快速下滑；

线缆企业因中低压订单增速缓慢开工率环比有限拖累铜杆开工率没有超预期表现，铜管企业

近期开工率不增反降，主因制冷行业四季度需求锐减，大部分下游企业订单明显放缓，整体

来看，传统行业开工率旺季回归速率偏慢。 

整体来看，虽然美债收益率飙升能够部分替代加息对经济的冷却作用，但美国核心通胀

韧性较强仍然强化美联储进一步紧缩的预期。基本面来看，全球库存持续反弹，现货升水重

心下移，进口增量如期兑现，国内供应愈发宽松，传统行业进入消费旺季但整体需求回归速

率偏慢，新兴产业用铜增长较快但增速边际下滑，整体预计铜价将维持震荡向下走势。 
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三、行业要闻 

1、SMM统计我国 9月电解铜产量达 101.2万吨，同比增长 11.3%，环比 8月增长 2.3%，

今年前三季度我国电解铜产量累计达 848.6 万吨，同比增长 11.5%，SMM预计今年第四季度

国内炼厂产能利用率仍将高位运行，四季度产量合计将达 295万吨。 

2、智利铜业委员会公布最新数据，Codelco(智利国营)8 月铜产量同比增长 11.8%，达

11.38万吨，其中旗下世界最大铜矿 Escondida(埃斯康迪达)8月铜产量 9.12万吨，同比降

幅收窄至 1.6%，旗下 Collahuasi(科亚瓦西)铜矿 8 月产量达 5.5 万吨，同比增长 20.6%。

Codelco董事长近期表示，经历了近几年的产量下降，公司将逐步增加其铜产量，到 2030年

预计铜年产量将比当前水平提高 30%至 170万吨/年，今年 7月 Codelco下调目标产量 4%至

131-135万吨。 

3、 SMM调研数据显示，我国 9月铜棒企业综合开工率为 61.73%，环比超预期下降 3.75%，

分企业来看，大型企业开工率为 62.5%，中型企业开工率 64.91%，小型企业开工率仅为 31.1%，

具体来看，主要受到制冷行业三季度末需求大幅削减的影响，铜管下游大部分企业订单明显

放缓拖累整体开工率旺季不增反降，随着白色家电产销进入淡季，铜管铜棒类企业预计较难

维持类似上半年对传统行业用铜增速的支撑作用。 

4、 中汽协公布数据显示，2023 年 9 月我国新能源汽车产销量分别为 87.9 和 90.4 万

辆，同比分别增长 16.1%和 27.7%，混动车型销量同比增长 63.9%，市场占有率达 31.6%，其

中内销 80.8 万辆，出口 9.6 万辆，其中 9 月出口同比大增 92.8%。前三季度我国新能源汽

车累计销量已达 627.8 万辆，中汽协预计今年销量将达 900万辆，完成率近 70%，在购置税

减免政策、“恢复和扩大汽车消费”以及大力发展新能配套设施的总基调下，预计 10 月新

能源汽车将维持高增速，但同比增速边际或略有减速。 

5、根据 Mysteel 的调研数据显示，上周精铜杆成交推进缓慢，全国各地区成交情况分

化加剧，虽然铜价下跌对下游补库意愿有所提振，但从精铜杆实际走货情况来看下游看空情

绪依然浓厚，多以执行长单交付刚性采购为主。分地区来看，华东地区受再生铜杆货源供应

偏紧影响，上周大户采买较为积极，不分下游看涨情绪有所加强，整体成交氛围有所回暖。

华南地区，临近交割换月，市场交易热度有所下滑，部门中型铜杆企业表示由于现货趋紧限

制订单成交，成交量多在百吨左右，不过，同样有部分企业由于前几日点价数量减少，今日

下游客户集中点价，成交量反而较前几日有所增加，多在 500-600吨以上，但整体来看，广

东成交量有所下滑。西南地区，下游悲观氛围较为浓厚，多以执行交付长单为主，部分贸易

商的零单日均成交量在 200 吨以内，华南消费呈现节前前置的现象，结构下游补库节奏迟

缓，整体交投未能体现旺季成色。 
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四、相关图表 

图表 1 沪铜与 LME 铜价走势 

 

图表 2 LME 铜库存  

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 3 全球显性库存  

 

图表 4 上海交易所和保税区库存 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 5 LME 库存和注销仓单 

 

图表 6 COMEX 库存和注销仓单 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 7 沪铜基差走势 

 

图表 8 精废铜价差走势 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 9 上海有色铜现货升贴水走势 

 

图表 10 LME 铜升贴水走势 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 11 沪铜跨期价差走势 

 

图表 12 现货升贴水和洋山铜溢价 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 13 铜内外盘比价走势 

 

图表 14 铜进口盈亏走势 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 15 沪伦比剔除汇率 

 

图表 16 铜精矿现货 TC 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 17 COMEX 铜非商业性净多头占比 

 

图表 18 LME 铜投资基金净持仓变化  

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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