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01
主要观点策略



上周行情回顾01

p 上周沪铜高位震荡。截至上周五收至86900元/吨，周涨幅1.11%。美国政府停摆结束提振市场信心，但美联储官员在利率问题上存

在明显分歧，使得市场情绪偏向谨慎。基本面上，铜精矿TC仍处于历史负值低位，铜矿紧缺下铜价中枢中长期有支撑。国内铜冶炼反

内卷预期叠加阳极铜供给影响，国内电解铜产量或保持低位。铜价下跌终端需求受到提振，基本面支撑较强，铜价或延续高位震荡运

行。

资料来源：同花顺ifind、长江期货有色产业服务中心
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主要观点策略02
p 供给端：矿冶矛盾持续TC处于低位。至11月14日，国内铜精矿港口库存53万吨，周环比6.43%。截至11月14日，铜精矿现货粗炼

费为-41.72美元/吨，铜精矿现货TC仍处历史低位。10月，国内南方粗铜加工费1000元/吨，较上月增加300元/吨；进口CIF粗铜加工

费90美元/吨，较上月增加5美元/吨，粗铜加工费小幅反弹。国内电解铜产量继续下滑。10月电解铜产量109.16万吨，同比增加9.63%，

环比减少4.31%。

p 需求端：铜价高位回调，周度开工率环比回升。截至11月13日，国内主要精铜杆企业周度开工率为66.88%，环比上涨4.91个百分

点。铜价下跌下游采购情绪提升，新增订单集中释放，精铜杆开工率回升。10月铜板带、铜箔、铜棒开工率分别为64.97%、84.22%、

43.48%。10月铜价快速走高，抑制了下游制造企业的采购积极性，终端需求未能按预期释放，铜板带企业整体开工率表现疲软。动力

端新能源汽车销售持续向好，传统旺季之下需求延续高增长态势；储能端部分企业仍处于产能爬坡阶段，持续释放新增产量，铜箔企业

开工率迎来连续6个月的攀升。铜价走高对需求存在压制，需求复苏乏力，黄铜棒开工承压回落。

p 库存：国内铜库存转为去库，伦铜去库放缓，纽铜维持累库。截至11月14日，上海期货交易所铜库存10.94吨，周环比-4.89%。截

止11月13日，国内铜社会库存20.11万吨，周环比-1.08%，铜价回落下游采购情绪提升。截至11月14日，LME铜库存13.57万吨，周环

比-0.13%，LME铜去库放缓。COMEX铜库存38.13短吨，周环比3.23%，库存继续增加。。

p 策略建议：美国政府停摆结束提振市场信心，而将陆续发布此前暂缓的就业及通胀数据则给市场增添了不确定性，同时美联储政策

预期转向谨慎，内部对12月降息分歧加深，降息概率大幅下滑。基本面看，铜精矿TC费用周度小幅回升但仍处于负值区间，原料供给

紧张对铜价成本支撑仍强；旺季过后，高铜价对下游消费抑制加剧，终端企业采购意愿减弱，消费端表现整体一般。国内外库存均保持

平稳，但整体仍有小幅上升。铜长期需求前景依然乐观，人工智能、AI算力、绿色能源等行业发展对铜消耗存在高预期，铜价上涨潜力

依然较大，但短期需警惕高铜价对消费的抑制作用以及美联储政策预期变化带来的压力。短期内铜价在宏观、基本面影响下预计将继续

保持高位震荡，建议观望或轻仓区间交易。
资料来源：上海有色网、同花顺ifind、 长江期货有色产业服务中心



02
宏观及产业资讯



宏观数据概览01
l 中国10月RatingDog制造业PMI 50.6，连续三月位于荣枯线上方：11月3日，最新数据显示，中国10月RatingDog制造业PMI 50.6，连续

第三个月位于荣枯线上方，显示制造业景气度持续改善。但最新数据低于前值51.2，说明最近调查期内增速有所放缓。第四季度初中国制

造业保持扩张。新订单增加，带动产量上升，就业、采购和库存也随之增长。

l 中国10月以美元计价出口同比下降1.1%：海关总署公布数据显示，按美元计，中国10月以美元计价出口同比下降1.1%，进口同比增长

1.0%。 中国10月以美元计价出口同比下降1.1%，环比下降7%；中国10月以美元计价进口同比增长1.0%，环比下降9.5%。2025年前10

个月，我国货物贸易延续平稳增长态势，进出口总值37.31万亿元人民币，同比增长3.6%。

l 中国央行10月增持3万盎司黄金 ：11月7日周五，国家外汇管理局统计数据显示，截至2025年10月末，我国外汇储备规模为33433.4亿美

元，较9月末上升46.8亿美元，升幅为0.14%。中国央行10月末黄金储备报7409万盎司（约2304.457吨），环比增加3万盎司（约0.93

吨），为连续第12个月增持黄金。

l 美国10月ISM制造业PMI连续八个月萎缩，需求和就业疲软：11月3日周一，美国供应管理协会（ISM）公布的数据显示，美国工厂活动在

10月份连续第八个月萎缩，原因是生产回落和需求疲软。美国10月ISM制造业PMI指数为48.7，不及预期的49.5，前值为49.1。50为荣枯

分界线。今年的大部分时间里，美国ISM制造业PMI都维持在一个较窄的区间内。

l 欧元区10月制造业PMI终值50：11月3日周一，根据S&P Global，欧元区10月制造业终值PMI为50.0，与初值预估持平，略高于9月份的

49.8。德国和法国这两个最大经济体的制造业PMI终值分别为49.6和48.8，双双停留在收缩区域，未能摆脱困境。欧元区制造业在10月份

陷入停滞，PMI恰好落在荣枯分界线上。

l 美国正式公布新版关键矿产清单，首次纳入铜，银铀钾肥也入列：美国内政部地质勘探局（USGS）公布的最新关键矿产清单首次将铜列

入其中，标志着2018年来最重大调整。不同于8月末公布的清单草案，最终清单还纳入了冶金煤和铀。清单决定了哪些商品将被纳入特朗

普政府的关键矿产相关232调查，关系到未来的关税政策和贸易限制措施。
资料来源：长江期货有色产业服务中心整理



产业资讯概览02
l 国家发展改革委、国家能源局优化论证新能源配置及送出消纳方案：11月10日，国家发展改革委、国家能源局发布关于促进新能源消纳

和调控的指导意见。到2030年，协同高效的多层次新能源消纳调控体系基本建立，持续保障新能源顺利接网、多元利用、高效运行，新

增用电量需求主要由新增新能源发电满足。新型电力系统适配能力显著增强，系统调节能力大幅提升，电力市场促进新能源消纳的机制更

加健全，跨省跨区新能源交易更加顺畅，满足全国每年新增2亿千瓦以上新能源合理消纳需求，助力实现碳达峰目标。

l 中国10月新增社融8100亿元，M2-M1剪刀差扩大 ：2025年前十个月社会融资规模增量累计为30.9万亿元，比上年同期多3.83万亿元。

结合前值计算可得，中国10月新增社融8100亿元。10月末社会融资规模存量为437.72万亿元，同比增长8.5%。10月末的M2-M1剪刀差

是2.0个百分点，较上月的1.2个百分点有所扩大。社会融资规模保持较快增长。

l 中国10月规模以上工业增加值同比增4.9% ，中国10月社零同比增速放缓至2.9%：10月份，规模以上工业增加值同比实际增长4.9%。

从环比看，10月份，规模以上工业增加值比上月增长0.17%。1—10月份，规模以上工业增加值同比增长6.1%。高技术制造业增势良好，

10月份规模以上高技术制造业增加值同比增长7.2%，快于规模以上工业增长。10月份，社会消费品零售总额46291亿元，同比增长2.9%，

环比增长0.16%。1—10月份，社会消费品零售总额412169亿元，增长4.3%。10月份，中国市场销售规模扩大，服务零售增长加快。10

月份零售销售增速从9月份的3.0%小幅放缓至2.9%，主要受汽车和家电销售增速下滑的影响。

l 10月ADP私营部门就业人数减少4.5万，创两年半来最大降幅：ADP研究机构与斯坦福数字经济实验室的初步估算显示，在截至10月25

日的四周内，美国私营企业薪酬岗位数量平均每周减少11,250个。累计计算，当月共减少45,000个工作岗位（不含政府雇员），这将是

自2023年3月以来最大的月度就业人数降幅。

l 众议院通过临时拨款法案 ，美国政府开始重启：美国国会众议院表决通过此前由参议院通过的一项联邦政府临时拨款法案，该法案将为

联邦政府提供持续拨款，使大部分政府机构获得运作资金直至2026年1月30日。白宫表示，美国总统特朗普将于12日晚间签署该法案，

使政府全面恢复运作。这场从10月1日开始的停摆已持续43天，六周停摆将使第四季度GDP减少1.5个百分点。
资料来源：SHMET、 长江期货有色产业服务中心



03
期现市场及持仓情况



升贴水01
p 铜价走跌沪铜现货成交好转，随后铜价重心略微抬升，沪铜现货继续承压。铜价略微走高下游采购情绪走弱，临近交割沪铜现货升贴水企稳。

p LME铜0-3维持贴水缩窄，纽伦铜价差走弱。

资料来源：SMM、同花顺ifind、 长江期货有色产业服务中心
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内外盘持仓02

p 截至11月14日，沪铜期货持仓量192,293手，周环比-7.17%；沪铜周内日均成交量90,993.80手，周环比-30.24%，沪铜持仓量及成交量大幅下降。

p 截止11月7日，LME铜投资公司和信贷机构净多头持仓10,989.12 手，周环比11.43%，净多头持仓继续上升。

资料来源：同花顺ifind、 长江期货有色产业服务中心
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供给端01
p 矿冶矛盾持续TC处于低位。截至11月14日，国内铜精矿港口库存53万吨，周环比6.43%。截至11月14日，铜精矿现货粗炼费为-41.72美元/吨，铜精矿现货

TC仍处历史低位。10月，国内南方粗铜加工费1000元/吨，较上月增加300元/吨；进口CIF粗铜加工费90美元/吨，较上月增加5美元/吨，粗铜加工费小幅反弹。

p 国内电解铜产量继续下滑。10月电解铜产量109.16万吨，同比增加9.63%，环比减少4.31%，10月冶炼厂进行检修以及阳极铜仍较难采购，对电解铜产量影响

扩大。

资料来源：同花顺ifind、SMM、Wind、长江期货有色产业服务中心
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下游开工02
p 截至11月13日，国内主要精铜杆企业周度开工率为66.88%，环比上涨4.91个百分点。铜价下跌下游采购情绪提升，新增订单集中释放，精铜杆开工率回升。

p 10月铜板带、铜箔、铜棒开工率分别为64.97%、84.22%、43.48%。10月铜价快速走高，抑制了下游制造企业的采购积极性，终端需求未能按预期释放，铜

板带企业整体开工率表现疲软。动力端新能源汽车销售持续向好，传统旺季之下需求延续高增长态势；储能端部分企业仍处于产能爬坡阶段，持续释放新增产量，

铜箔企业开工率迎来连续6个月的攀升。铜价走高对需求存在压制，需求复苏乏力，黄铜棒开工承压回落。

资料来源：同花顺ifind、SMM、长江期货有色产业服务中心
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库存03
p 截至11月14日，上海期货交易所铜库存10.94吨，周环比-4.89%。截止11月13日，国内铜社会库存20.11万吨，周环比-1.08%，铜价回落下游采购情绪提升。

p 截至11月14日，LME铜库存13.57万吨，周环比-0.13%，LME铜去库放缓。COMEX铜库存38.13短吨，周环比3.23%，库存继续增加。

资料来源：同花顺ifind、SMM、 长江期货有色产业服务中心
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者应当充分了解报告内容的局限性，结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承

担风险，我公司及员工对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。

风险提示
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