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内容提要

 行情回顾

上周沪铜主力合约震荡反弹，上周五收于 67920元/吨，周

涨幅 1.04%。现货方面，上周库存创年内新低叠加月差大 本周

现货升水创新高。

 核心观点

供应端，截至周五（11月 17日）SMM进口铜精矿指数报

84.37美元/吨，较上一期减少 0.38美元/吨。SMM七港铜精矿库

存 11月 17日为 93.9万吨，较上一期增加 6.8万吨。上周CESCO

会议期间中国铜炼厂与 Antofagasta开启 Benchmark谈判，双方

初步交换数字然未能达成一致预期且存在较大分歧。此外，本

周大冶检修正式结束，全厂系统改造试生产工作全面启动。预

计四季度供应端延续较高增长。

需求端，SMM调研上周国内主要精铜杆企业周度开工率为

74.02%，较上周回升 3.81个百分点。再生铜制杆企业开工率为

45.66%，较上周上升 2.78个百分点。根据 SMM调研，上周高

升水叠加铜价重心上抬，下游观望情绪增强，提货节奏放缓，

新下订单量也环比减少。终端方面，电线电缆企业订单和生产

均保持稳定，尤其是大型企业在手订单较为充足，下游电力和

电网类订单充足为企业提供支撑。

库存方面，截至 11月 17日，SMM全国主流地区铜库存环
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比周一下降 0.47万吨至 4.98万吨，较上周五下降 0.65万吨，库

存再度刷新年内新低。

宏观面上，失业数据显示劳动力市场疲软，海外美国通胀

超预期降温，芝商所“美联储观察”显示，美联储 12月维持利

率不变的可能性接近 100%，2024年首次降息的预期也进一步提

前。国内方面，10月以来宏观数据整体回落，CPI再度转负、

PMI也重回收缩区间，而信贷社融虽然规模延续好于季节性、

也好于预期，但结构未能延续改善。近期中美关系改善迹象明

显，或给市场带来一定提振，但整体需求预期尚未改善。

综合来看，国内供应端延续较高增速，需求侧维持韧劲。

供需面整体有趋松预期，预计铜价维持区间震荡走势。

 策略建议

观望

 风险提示

美联储加息不及预期，国内经济房地产复苏超预期。
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1、行情回顾

表 1：国内铜价主要数据（单位：元/吨）

数据来源：Wind，SMM，兴证期货

表 2：海外铜价主要数据（单位：美元/吨）

数据来源：Wind，SMM，兴证期货

表 3：全球铜库存数据（单位：吨）

数据来源：Wind，SMM，兴证期货
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2、宏观资讯
1.美国整体CPI 与核心CPI 均低于预期，10 月未季调CPI 年率录

得 3.2%，核心CPI 月率录得 0.2%。利率期货定价美联储本轮加息

周期已彻底终结，同时预期到明年底将累计降息 100个基点，最早

于 5月进行首轮降息。

2.美国 10月 NFIB 小型企业信心指数下降了 0.1 个百分点至 90.7，

为五个月来的最低点，主要反映了销售疲软和成本上升导致的盈利

恶化。近三分之一的小型企业净收益在过去三个月下降，这是一年

多来的最大比例。这种恶化表明，消费者需求在第三季度稳健增长

后可能正在回落。

3.IEA月报：将 2023 年全球石油需求增长预测上调至 240万桶/日

（之前预测为 230万桶/日），将 2024 年全球石油需求增长预测

上调至 93万桶/日（之前预测为 88万桶/日）。石油市场到年底将

出现供应短缺，2024 年初可能出现供应过剩。

4.欧元区第三季度GDP萎缩，就业率上升。

5.美国 10月零售销售月率强于预期，录得-0.1%，为 7个月来首次

下降，预期为-0.3%，前值为 0.9%。美国 10 月 PPI 指数月率弱于

预期，录得-0.5%，为 2020 年 4月以来最大跌幅。

6.亚特兰大联储GDPNow模型预计美国第四季度GDP增速为

2.2%，此前预计为 2.1%。

7.财政部：1-10 月累计，全国一般公共预算收入 187494 亿元，同

比增长 8.1%。其中，税收收入 157841 亿元，同比增长 10.7%。印

花税 3495 亿元，同比下降 10.1%。

8.美国上周初请失业金人数超预期，增加到 23.1 万人，为近三个

月来的最高水平。续请失业金人数升至 186.5 万人，为近两年来最

高水平。
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9.纽约联储的调查显示，一年后的通胀预期从 9月份的 3.7%降至

3.6%，三年后的通胀预期为 3%，与 9月份持平，五年后的通胀预

期将从 9月份的 2.8%降至 2.7%。

10.美国白宫表示，美国总统拜登签署了一项短期政府拨款法案，

该法案将把有关开支的争议和政府停摆的威胁推迟到明年年初。

11.波士顿联储主席柯林斯表示，不会排除进一步加息的可能性；

芝加哥联储主席古尔斯比认为，通胀有所改善，但仍然过高，将尽

一切努力打败通胀；旧金山联储主席戴利继续重申美联储不确定通

胀是否能达到 2%的目标，在经济不确定性面前应保持耐心；美联

储副主席巴尔则重申美联储对对冲基金基差交易的担忧。

12.油价上周跌至每桶 77美元的 4个月低点，加上成员国对加沙问

题的愤怒日益加剧，可能促使沙特决定进一步削减石油供应。预计

在 11月 26 日欧佩克+会议时，沙特将把自愿减产 100万桶/日的

计划延长至明年。

13.交易员预期欧洲央行 2024 年降息 100个基点的概率为 100%。

14.央行发布中国区域金融运行报告(2023)：金融风险整体收敛，

银行业金融机构整体经营稳健。央行将适应房地产市场供求关系发

生重大变化的新形势，适时调整优化房地产政策。

15.美国能源信息署（EIA）：美国主要页岩油产区的石油产量将在

12月份连续第二个月小幅下降，预计从 11月份的 965.3 万桶/日

下降至 965.2 万桶/日。。

16.欧佩克月报：全球石油市场基本面仍然强劲。将 2023 年全球石

油需求增速预测略微上调至 246万桶/日（之前为 244 万桶）。

17.中国人民银行：10月末社会融资规模存量同比增长 9.3%；M2

同比增长 10.3%；人民币存款同比增长 10.5%，增速比上月末高 0.3

个百分点。10月政府债券净融资 1.56 万亿元，同比多 1.28 万亿元。
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3、现货及其现情况
图 1：国内电解铜现货升贴水（元/吨） 图 2：LME铜（0-3）升贴水（美元/吨）

数据来源：SMM，兴证期货 数据来源：SMM，兴证期货
图 3：电解铜价及基差（元/吨） 图 4：SHFE铜远期曲线（元/吨）

数据来源：Wind，兴证期货 数据来源：Wind，兴证期货
图 5：SMM 1#电解铜现货价（元/吨） 图 6：SMM国际铜现货价（元/吨）

数据来源：SMM，兴证期货 数据来源：SMM，兴证期货
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4、库存
图 7：SHFE电解铜库存（吨） 图 8：LME电解铜库存（吨）

数据来源：Wind，兴证期货 数据来源：Wind，兴证期货
图 9：COMEX电解铜库存（吨） 图 10：上海保税区电解铜库存（万吨）

数据来源：Wind，兴证期货 数据来源：SMM，兴证期货
图 11：SMM电解铜社会库存（万吨） 图 12：上海电解铜日均出库量（吨）

数据来源：Wind，兴证期货 数据来源：SMM，兴证期货
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5、供应情况
图 13：进口铜精矿现货 TC（美元/吨） 图 14：铜精矿港口出入库（万吨）

数据来源：SMM，兴证期货 数据来源：SMM，兴证期货
图 15：国内粗铜加工费（元/吨） 图 16：CIF进口粗铜加工费（美元/吨）

数据来源：SMM，兴证期货 数据来源：SMM，兴证期货
图 17：华东再生铜周度吞吐量（吨） 图 18：国内精废价差（元/吨）

数据来源：SMM，兴证期货 数据来源：SMM，兴证期货
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6、下游开工
图 19：铜杆周度开工率（%） 图 20：铜管月度开工率（%）

数据来源：SMM，兴证期货 数据来源：SMM，兴证期货
图 21：铜板带月度开工率（%） 图 22：黄铜棒月度开工率（%）

数据来源：SMM，兴证期货 数据来源：SMM，兴证期货
图 23：电线电缆月度开工率（%） 图 24：漆包线月度开工率（%）

数据来源：SMM，兴证期货 数据来源：SMM，兴证期货
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7、资金情绪
图 25：SHFE铜合约持仓&铜价 图 26：SHFE铜合约持仓&铜价（短期）

数据来源：Wind，兴证期货 数据来源：Wind，兴证期货
图 27：LME铜合约基金净多持仓&铜价 图 28：LME铜合约基金净多持仓&铜价（短期）

数据来源：Wind，兴证期货 数据来源：Wind，兴证期货
图 29：COMEX铜合约非商业净多持仓&铜价 图 30：COMEX铜合约非商业净多持仓&铜价（短期）

数据来源：Wind，兴证期货 数据来源：Wind，兴证期货
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