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摘     要 

 摘要 

 

铜：近期美国数据一再显示出经济减速甚至衰退的迹象，但美国通胀

依然高企，美联储不得不把遏制通胀放在首要位置，并在年底前进一步加

息；国内稳增长政策强有力落地；国内金融机构正在以近年罕见的力度支

持实体经济，这明显利好今后一段时间的铜需求和铜价；同时国内国外各

种库存数据均显示目前铜库存仍在低位，这成为铜价经常性反弹的主要动

力；铜价面对美联储连续加息展现了很强的韧性；但在未来在美欧继续加

息可能出现经济减速甚至衰退的情况下，铜价震荡中出现下行的可能性较

高。 

 

 

 

风险点： 

1、美联储年底前继续激进加息和缩表，超预期收紧政策； 

2、国内稳增长政策的力度未达预期； 

3、LME 和其他各交易所拒绝俄铜进入和交割，铜供给超预期下降。 

 

 

 

 

 

 

 

mailto:yuwenjun@gtfutures.com.cn
mailto:yuwenjun@gtfutures.com.cn
http://www.gtfutures.com.cn/


 周度报告 

 

 2/ 11 请务必阅读报告正文之后的重要声明 

 

一、 市场预期美联储 11 月继续加息 75 基点，美国指标显示衰退征兆 

上周三（10 月 12 日）美国劳工部数据显示，美国 9 月 PPI（生产者价格指数）同比增长 8.5%，

预期 8.4%，前值 8.7%；PPI 环比上升 0.4%，为三个月来首次上升，预期 0.2%； 剔除波动较大的食

品和能源，美国 9月核心 PPI同比上升 7.2%，预期 7.3%，前值 7.3%；核心 PPI环比上升 0.3%，符合

预期； 数据显示由于能源、食品和服务成本仍有所上升，美国 9 月份 PPI 涨幅超过预期，表明通胀

压力需要时间才能缓和，将促使美联储继续走在积极加息的轨道。上周四（10月 13日）美国劳工统

计局数据显示，美国 9 月 CPI同比上涨 8.2%，市场预期 8.1%，前值 8.3%；在剔除波动较大的食品和

能源价格后，9月核心 CPI同比上涨 6.6%，市场预期 6.5%，前值 6.3%，再创 1982 年 8月以来的新高；

值得注意的是，虽然汽油价格在 9月份回落，但此后又开始上涨；住房通胀率同比上涨 6.59%，上月

6.24%，创历史新高；租金同比上涨 7.21%，上月 6.74%，为有记录以来的最高水平；与此同时，美国

人的实际工资连续第 18个月下降。 

上周三（10月 12日）公布的美联储 9月货币政策会议纪要显示，美联储倾向于短期内实现加息

至（针对美国经济具有）限制性的利率水平；许多与会者强调，在抑制通胀方面采取太少行动的成本

超过了采取太多行动的成本；多名与会者指出，调整进一步收紧政策的步伐以减轻对经济前景产生重

大不利影响的风险非常重要；鉴于通胀基础广泛且不可接受的高水平、高于预期的通胀消息以及通胀

前景的上行风险，与会者表示，短期内有意转向限制性政策立场符合风险管理考虑；与会者们认为，

需要采取行动，以便维持限制性的政策；许多与会者表示，一旦政策达到足够限制性的水平，在一段

时间内维持该水平将是合适的。不过，似乎美联储官员们也意识到了美联储加息带给全球的风险：几

位与会者指出，特别是在当前高度不确定的全球经济和金融环境下，调整进一步收紧政策的步伐以减

轻对经济前景产生重大不利影响的风险非常重要；与会者判断，美联储加息的速度和幅度将继续取决

于即将到来的信息对经济活动和通胀前景的影响以及经济预期面临的风险。关于劳动力市场，纪要称

劳动力市场将需要走弱以降低高通胀。失业率可能会有所上升，这在很大程度上反映了紧缩货币政策

的影响；纪要称，正如预期的那样，美联储的净收入在 9月份转为负值。美联储会议纪要公布后，交

易员押注美联储将在 11月再次加息 75个基点的概率达到 81.3%。 

上周五（10月 14日）美国商务部数据，美国 9月零售销售环比上升 0%，市场预期 0.2%；9 月零

售销售同比增长 8.2%，为今年 4月以来最低水平；扣除汽车和汽油后，9月零售销售环比上升 0.3%，

市场预期 0.2%，9 月核心零售额同比增长 6.6%，与 9 月核心 CPI 的同比增速完全一致；零售数据疲

软表明，面对顽固不冥的通胀，消费者已经不堪重负，在消费方面更加谨慎；据悉，许多美国人仍然

靠信用卡和储蓄来跟上物价上涨的脚步，由于在必需品上花费更多，其他方面的消费受到严重限制。
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上周五公布的美国 10月密歇根大学消费者信心指数初值 59.8，为六个月最高，预期 58.8；市场备受

关注的通胀预期方面，1年通胀预期初值 5.1%，为 3月以来首次上升，预期 4.6%；5年通胀预期初值

2.9%，预期 2.8%；密歇根消费者的通胀预期，叠加最新 9 月 CPI 数据，对美联储来说可能是一个令

人担忧的形势；上周五，在华盛顿特区举行的国际货币基金组织 (IMF) 年会上，现任财长耶伦承认，

发达国家应对通胀的紧缩货币政策对发展中经济体产生了溢出效应，加剧了它们的债务问题，但面对

国内“高烧”的物价，耶伦强调，抗击通胀是拜登政府的首要任务。当地时间周六（10 月 16 日），

美联储大鹰派布拉德在国际货币基金组织和世界银行召开的秋季年会上暗示，美联储可能会在 11 月

和 12月的两次会议上分别加息 75基点，但也表示现在做出这样的决定为时过早。 

图：美国 CPI/PPI通胀数据和密歇根大学通胀预期数据；美国零售销售/NAHB建筑指数;（2018.1-2022.9）            

  

                                                                                                       

数据来源：WIND， 冠通研究 

本周二（10 月 18 日）公布的美国 10 月 NAHB 房产市场指数较 9 月下降 8 点至 38，创 2020 年 5

月份以来新低，低于分析师预期 43；该指数低于 50 的评级被认为是负面的。本周，美国 30 年期固

定按揭贷款平均利率为 7.12%，业界认为这是导致建筑商信心指数下降的最主要原因。由于美国按揭

贷款利率飙升，美国房屋建筑商信心指数已下降至六个月前的一半。这是该指数连续第十个月下降，

也就是今年的每个月份都在下跌，这创下了该数据 1985年有记录以来的最长连跌。 

美东时间本周二，明尼阿波利斯联储主席卡什卡利（Neel Kashkari）在一个小组讨论会上表示，

即使美联储使基准利率达到 4.5%-4.75%，如果潜在通胀仍在加速，美联储就不能停止收紧货币政策。

高盛 CEO David Solomon周二表示，美国经济衰退的可能性很大，这可能会使投资和商业决策变得更

加困难，现在是时候保持谨慎了。Solomon对美国接下来经济的悲观态度，与此前摩根大通 CEO Jamie 

Dimon吻合。Dimon上周多次表态，称美国可能未来 6到 9个月内陷入衰退，美联储不可能“软着陆”，

他甚至指出，英国养老金差点暴雷不是终点，未来将有更多黑天鹅事件。截止本周二（10月 18日），

据 CME“美联储观察”：目前美联储 11 月加息 50 个基点至 3.50%-3.75%区间的概率为 5.2%，加息
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75 个基点的概率为 94.8%；到 12 月累计加息 100 个基点的概率为 1.8%，累计加息 125 个基点的概率

为 36.8%，累计加息 150 个基点的概率为 61.3%，前一日市场预期到 12 月累计加息 150 个基点的概

率为 68%。 

美联储激进加息状态未结束，可以预期美指高涨将对铜价产生明显的抑制。最近几个月美元标价

的伦铜电 3价格，从 3 月 7日的小高点 10845 美元/吨跌至 7月 15日阶段低点 6955美元/吨，4个多

月向下振幅 35.8%；之后从 6955美元反弹至 8 月 26日的小高点 8318美元/吨，不到一个半月即反弹

约 19.5%；然后又跌回 7500 美元/吨之后持续震荡，目前为止尚未再度超越 8318 美元的小高点；上

海期货铜主力合约从 3 月 8 日小高点 77270 元/吨跌至 7 月 15 日阶段低点 53420 元/吨，整体向下振

幅 30.86%；之后在 8 月 26 日反弹至小高点 64560 元/吨，不到一个半月反弹约 20.8%；之后又跌回

60000 元整数关口下方，之后持续震荡但未能突破小前高 64560 元，这显示铜价反弹有结束的可能；

整体看铜价仍有韧性，在国内金融机构持续加大支持经济的力度，各种稳增长政策持续落地的情况下，

铜价似乎还没有显现出全部的反弹潜力，但当下国内各地疫情又有反复的迹象，部分铜下游生产和开

工受影响，导致铜价反弹的不确定性在变大，国内铜价显得较为抗跌的原因极有可能是人民币兑美元

下滑的影响，目前人民币离岸和在岸汇率都跌至 7.2附近，但整体看，由于铜需求不确定性很高，铜

价跌穿前低的可能性是存在的，需要保持足够警惕。  

 

二、近期铜矿业端扰动的最新动向 

（一）现有铜矿山或铜供应端减产的消息 

智利宣布将永久关闭与智利北部巨大天坑直接相关铜矿采场，加剧了市场对供应的担忧；9 月精

炼铜供给量有所放量，且产量将在 90 万吨以上运行，加工费呈现反弹趋势，炼厂原料库，港口库存

高位；但海外铜矿扰动限制铜精矿供应，且国内产业链仍有缺口，现货供应仍显得紧张。 

秘鲁 8月铜产量减少 1.5%，已连续两个月下降，且此前智利也公布了 8月铜产量处在下滑阶段；

而国内节后供应增量不显著，虽然进口窗口打开，后续货源将会呈现流入状态，但可交易的货源还是

相对有限的。 

 

（二）现有铜矿山增产（恢复生产）的消息 

据外电 10月 16日消息，Regulus Resources 获得了来自 Osisko Gold 的 500万美元投资，将由

Regulus 用于秘鲁 AntaKori 铜-金-银项目的勘探活动。该矿床目前含有 2.5 亿吨的矿产资源，其中

铜品位为 0.48%，金品位为 0.29克/吨，银品位为 7.5克/吨，推测的矿产资源为 2.67亿吨，铜品位
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为 0.41%，金品位为 0.26克/吨，银品位为 7.8克/吨。 

外电 10月 17日消息，巴里克黄金公司（Barrick Gold）周一表明它已经取得了一个重要的法律

里程碑，继续在巴基斯坦开发大型 Reko dIQ 铜金矿床，该矿靠近伊朗和阿富汗边界，是世界上最大

的未开发铜金矿之一。该公司计划最早于 2027-2028 年从第一阶段交付生产，成本约为 40 亿美元，

第二阶段将在五年内完成，成本约为 30亿美元。 

淡水河谷 2022 年第三季度产销量报告显示，该季度公司铜产量环比增长 33%，达到 7.43 万吨。

原因包括：索塞古（Sossego）运营区半自动研磨机在上半年完成延长维修，萨洛博（Salobo）运营

区本季度业绩提升，以及北大西洋运营区从铜沉淀池对铜进行了回收。铜销量环比增长 37%，与销量

增长持平。 

加拿大贸易和工业部表示，第一量子矿业公司(TSX: FM)可能在 11月获得期待已久的巴拿马旗舰

铜矿合同。自 2021 年 9 月以来，这家总部位于温哥华的矿商一直在等待这份文件，当时它开始与巴

拿马政府进行续约谈判。今年 1 月，第一量子公司(First Quantum)同意将大型铜矿科布雷巴拿马

(Cobre Panama)的特许权使用费提高到每年 3.75 亿美元。作为协议的一部分，必和必拓还同意将其

毛利润的 12%至 16%分给政府，以取代此前 2%的收入提成。第一量子公司也同意开始缴纳 25%的公司

税，此前该公司在该矿山的投资收回之前是免征的。9个多月过去了，新合同仍未完成。巴拿马贸易

和工业部长费德里科阿尔法罗(Federico Alfaro)本周重燃了接近达成协议的希望。他表示，他预计

最终合同将在 11月拟定。Alfaro在接受当地新闻媒体 Eco TV Panamá采访时说，一旦最终文件公布，

将进行 30 天的公众咨询，然后将提交国会进行辩论。Cobre Panama 于 2019 年开始运营，据估计已

探明和可能储量为 31 亿吨。它已经产生了 67 亿美元的私人投资，包括两个露天矿场，一个加工厂，

两个发电厂和一个港口。该矿区位于巴拿马城以西约 120 公里处，距离大西洋海岸 20 公里，政府数

据显示，该矿区贡献了这个中美洲国家 3.5%的国内生产总值。该厂最初的设计产能为每年 30万吨铜，

但去年生产了 33.1万吨铜。First Quantum今年 2月表示，该公司希望明年将铜产量提高 35万吨和

38 万吨，到 2024 年增加到 37 -40 万吨。Cobre Panama 的采矿在此过程中仍在继续，该矿预计将占

First Quantum今年铜和黄金总产量的 40%以上。 

 

以上消息和报道可以看出，智利和秘鲁铜矿依生产依然存在诸多问题，其国内的政治不稳定令

人担忧，铜矿生产处于一种周期性的减少和中断；但整体上西方大资本例如第一量子、淡水河谷、巴

里克黄金等，对铜在未来能源转型中的地位非常看好，这些大型矿业资本控制的铜矿有逐步增加产量

并进一步拓展新铜矿资源的趋势；但中短期看欧美一起激进加息会不会导致发达经济体进入慢性衰退

进而导致铜需求下降，风险将始终存在，铜价反弹将面临有更多不确定性，趋势性上涨暂时无法到来，
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而铜产量实质性的上升确实有可能带来铜过剩的风险。 

 

三、近期国内宏观政策和金融环境利好铜需求、铜进出口现状乐观 

10 月 16 日下午，中工农建交五大行集体公布前三季度融资投放公告。10 月 17 日，同为国有银

行的邮储银行也发布了相关公告。据统计，截至今年 9 月末，中工农建交邮六大行新增贷款规模达

9.53万亿元，同比增加约 31.3%。业内专家表示，六大行在此时点再次积极行动，推动宽信用，表现

出支持实体经济的坚定决心，有助于提振市场信心，利好实体经济的持续恢复。中国光大银行金融市

场部宏观研究员周茂华在接受《金融时报》记者采访时表示：“当前，国内经济处于恢复关键阶段，

六大行发挥行业‘头雁’和支柱作用，加大实体经济支持力度，有利于更好地促进经济稳步恢复。” 

中行新增贷款 1.69 万亿元，同比增 11%。中国银行在公告中称，三季度末，客户贷款较年初增

加 1.69万亿元，达 17.41万亿元，增长 10.78%。三季度末，科技金融授信余额超过 1万亿元，较年

初增长 16%以上，绿色信贷增长约 36%，普惠贷款增长约 35%，民营企业贷款增长约 18%，境内制造业

贷款增长约 18%。 

建行新增贷款 2.1 万亿元，同比大增 33%。建行表示，截至 2022 年 9 月末，建行人民币贷款近

20 万亿元，较上年末增加人民币 2.1 万亿元，同比多增近人民币 5200 亿元。9 月末，建行普惠金融

贷款近人民币 2.3 万亿元，较上年末增加近人民币 4200 亿元，增幅 22%；投向制造业的贷款人民币

2.2 万亿元，较上年末增加人民币 5400 亿元，增幅 32%；基础设施行业领域贷款余额人民币 5.66 万

亿元，较上年末增加近人民币 5,800亿元；绿色贷款近人民币 2.6万亿元，较上年末增加人民币 6300

亿元，增幅 32%。 

交银新增贷款 6444 亿，同比增 11%。交通银行在公告中称，今年前 9 个月，交银融资总量超过

8000亿元。其中，境内人民币各项贷款较上年末增加 6444亿元，增幅 10.63%，同比多增 950 亿元。 

工行新增贷款 2.2万亿元，同比大增 26%。中国工商银行称，2022年 9月末，该行境内人民币贷

款余额比上年末净增加 2.2 万亿元，同比多增 4573 亿元。9 月末，制造业贷款余额比上年末增加超

过 8100 亿元，增幅 37.5%；绿色贷款较年初增长约 9500 亿元，增幅 34.0%。在服务科技创新方面，

战略新兴产业贷款余额突破 1.6万亿元，增幅达到 59.2%。在服务普惠金融方面，普惠贷款余额较上

年末增量超 4100 亿元、增幅 37.6%。在服务乡村振兴方面，涉农贷款余额突破 3.2 万亿元，增加近

6000亿元，增幅 22.6%。 

农行新增贷款 2.2 万亿元，同比大增 32%。据农行公告，前三季度，该行县域新增贷款超 9000

亿元。农行表示加大对制造业、基础设施建设、科创企业、民营企业、普惠小微企业等金融支持，有
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效满足各类市场主体的融资需求，助力稳住经济大盘，新增人民币各项贷款 2.2万亿元。 

邮储银行新增贷款 6977.70 亿元，增长 10.81%。据邮储银行最新公告，截至三季度末，客户贷

款总额达 7.15万亿元，较上年末增加 6977.70 亿元，增长 10.81%，同比多增 426.75 亿元，增量创

历史同期新高；其中，涉农贷款余额 1.77 万亿元，较上年末增加 1523.77 亿元，个人小额贷款余

额 1.13 万亿元，较上年末增加 2105.05 亿元。 

国内金融机构如此支持实体经济，对铜需求产生了利好预期，这从近期铜进口上可以看出来。中

国 8 月精炼铜产量为 85.65 万吨，实现同比增加 2%，环比下滑 2%。8 月除个别冶炼厂短暂延长检修

计划以及技改检修外，其余基本都已恢复生产。不过国内多地高温持续肆虐，用电紧张制约企业开工，

叠加硫酸胀库担忧上升，电解铜产量回升幅度有限。9月后检修企业较少，且限电影响逐步趋弱，加

之有新产能投产，9月电解铜产量预计达到 90.07万吨，同比增加 8.22%，环比增加 5.16%。预计 2022

年国内电解铜产量为 1038万吨，同比增长 4%。进口铜方面， 2022年 1-8月电解铜累计进口量为 236.61

万吨，同比增加 7.38%。其中 8月电解铜进口量为 31.54万吨，同比增加 33.49%，环比增长 12.87%。

电解铜进口窗口在 8月的而大部分时间里处于打开状态，但盈利幅度较低。 

    图：进口精炼铜当月/累计值变动情况；国内全部/北京、上海公共充电桩增加情况（2018.1-2022.9）                                                                   

          

                                                                                        

数据来源：WIND， 冠通研究 

近日，中国汽车工业协会（以下简称中汽协）发布的最新汽车销量数据显示，9月，汽车销量 261

万辆，环比增长 9.5%，同比增长 25.7%，保持高速增长势头。在近期连续增长的基础上，9月车市在

车辆购置税减征政策的持续发力下，借助传统黄金消费季的规律性因素，车市提振效果明显。作为支

撑汽车消费市场发展的主要成员，乘用车市场表现与广大消费者息息相关。9 月，乘用车市场延续 6

月以来良好表现，销量完成 233.2 万辆，同比增长高达 32.7%。其中，传统燃油车销量 145.3 万辆，

比上年同期增长超过 15.8万辆，同比增长 12.2%。 

9月，新能源车销量完成 70.8万辆，同比增长 93.9%，市场占有率达到 27.1%，其中 BEV批发销
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量 54 万辆，同比增长 79.5%，PHEV 批发销量 16.8 万辆，同比增长 186.4%。截至目前，今年新能源

车销量累计完成 456.7 万辆，已大幅超越 2021 全年新能源车市场销量总和。以当前发展速度推算，

今年新能源车销量将有望突破 650万辆。 

充电桩的发展更加令人振奋。据 10 月 13日消息，据中国充电联盟发布公共充电基础设施运行情

况，2022 年 9 月比 8 月公共充电桩增加 1.2 万台，9 月同比增长 56.6%。截至 2022 年 9 月，联盟内

成员单位总计上报公共充电桩 163.6 万台，其中直流充电桩 70.4 万台、交流充电桩 93.1 万台。从

2021 年 10 月到 2022 年 9 月，月均新增公共充电桩约 4.9 万台。充电基础设施整体运行情况，2022

年 1～9月，充电基础设施增量为 187.1万台，其中公共充电桩增量同比上涨 106.3%，随车配建私人

充电桩增量持续上升，同比上升 352.6%。截止 2022年 9月，全国充电基础设施累计数量为 448.8万

台，同比增加 101.9%。 

充电基础设施与电动汽车对比情况，2022年 1～9月，充电基础设施增量为 187.1万台，新能源

汽车销量 456.7万辆，充电基础设施与新能源汽车继续爆发式增长。桩车增量比为 1:2.4，充电基础

设施建设能够基本满足新能源汽车的快速发展。 

 

四、全球铜库存偏低是铜价经常性反弹的主要原因 

 

伦敦金属交易所如何对待俄罗斯产铜的问题，一再刺激整个市场的敏感神经。截至 9月底，伦敦

金属交易所(LME)仓库中超过 60%的铜产自俄罗斯。在莫斯科在乌克兰的“特别军事行动”之后，俄

罗斯金属的比例从 3 月底的不到 30%飙升至 5 月和 8 月的 80%以上。如此高的比率并非前所未有，持

续的库存取消和减少表明，在没有官方制裁的情况下，许多买家都在接受用这个比率来换取 2022 年

的合同。年度供应合同正在谈判中，至少一些买家“自我制裁”，指定 2023 年不进口俄罗斯金属。

LME 的数据显示，俄罗斯铜在 LME 库存中的比例在 2021 年第三季度实际上更高，当时达到了实际吨

位的 95%。今年 LME铜库存最活跃的两个地点是汉堡和鹿特丹，这两个地点对俄罗斯航运公司来说很

方便。自 3 月初以来，这两个港口总共接收了 10 万吨铜，几乎占流入总量的三分之一。进入伦敦金

属交易所(LME)仓库的大宗商品基本上已经掉头离开。例如，尽管有近 5 万吨的铜流入，但 1 月初汉

堡铜库存仅增加 6800 吨。直到上个月，俄罗斯的铜都逃过了官方的制裁网，这意味着用户可以合法

地继续在 LME“可交割”金属合约中接受俄罗斯的铜。 

然而，伦敦金属交易所(LME)表示，英国政府去年 9月宣布对 UMMC的控股股东伊斯坎德尔马克穆

多夫(Iskander Makhmudov)实施制裁和资产冻结，这严重限制了 UMMC 的两个品牌的担保能力。UMMC
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是俄罗斯两大主要铜生产商之一。由于只有诺镍仍完全未获批准，俄罗斯潜在可交付铜的数量大幅减

少。此外，明年未售出的俄罗斯铜显然有一个目的地。中国仍是一个饥肠辘辘的商业和战略买家，很

可能会抢购别人不想要的东西，尤其是如果价格不菲的话。 

根据美国地质调查局(US Geological Survey)的数据，俄罗斯去年生产了 92 万吨精炼铜，约占

世界总产量的 3.5%。铜用于电力和建筑工业。LME 数据显示，自 9 月 15 日以来，伦敦金属交易所鹿

特丹、汉堡和高雄仓库的铜库存分别攀升 225%、153%和 26%，分别为 14,800 吨、24,825 吨和 2.28

万吨。LME 铜库存自 9 月 15 日以来累计增长逾 40%，至 145,525 吨。与今年全球精炼铜产量 2,500

万吨相比，这一数字较低，但两位消息人士表示，如果这一趋势持续下去，且 LME仓库中的大部分铜

都来自俄罗斯，该交易所可能会出现问题。全球最大、历史最悠久的工业金属交易市场上周发布了一

份讨论文件，讨论禁止俄罗斯铝、镍和铜在其系统中交易和储存的可能性。LME 在讨论文件中表示:

“就 LME的大多数金属而言，与其他辖区金属相比，俄罗斯金属的比例一直保持稳定，且相对较低。 

      图：LME铜库存（吨）；中国上海期货交易所/上海保税区铜库存（吨）（2018.1-2022.10）                                                                   

        

                                                                                        

数据来源：WIND， 冠通研究 

 

截至 10 月 15 日，伦敦金属交易所(LME)铜库存减少 2700 吨至 142950 吨，跌幅 1.85%；截至 10

月 14 日，上期所沪铜库存增加 33287 吨值 63746 吨，涨幅 109.28%；截至 10 月 17 日，上期所沪铜

期货仓单 72612吨，较前一日增加 47024吨。截至 10月 18日，伦敦金属交易所(LME)铜库存增加 875

吨至 143825 吨，涨幅 0.61%；截至 10 月 18 日，上期所沪铜期货仓单 77514 吨，较前一日增加 4902

吨，已增逾七个月高位。截至 10 月 19 日，伦敦金属交易所(LME)铜库存减少 4825 吨至 139000 吨，

跌幅 3.35%；截至 10 月 19 日，上期所沪铜期货仓单 70547 吨，较前一日减少 6967 吨。伦铜库存今

日出现回落，但整体库存仍然徘徊在近几个月相对高位，且沪铜仓单也出现回落，同样也是近期高位。 

相比 LME还有俄铜不断流入，直观的感觉就可以看出上海期货交易所和上海保税区铜库存近几个
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月下跌的更快，这显然和国内近期经济发展相对平稳，国内金融机构大力支持实体经济、房地产行业

再次受到政府重视和稳增长政策强有力落地有关。整体看，国内铜库存更加紧张，但海外铜的流入没

有障碍，预计今后几个月铜进口会有增长，国内电网、新能源汽车和充电桩、房地产的有效反弹和增

长，将进一步利好国内的铜需求和铜价。铜价“外弱内强”的整体格局预计不会改变，但不会过分发

展，除非出现海外经济超预期的严重下滑。 

 

美国在年底之前仍将继续激进加息，且年底前的加息空间仍有 125至 150基点。铜价在今年四季

度显然面临更多不确定性，目前铜价从反弹小高点 64500 元/吨附近连续下跌后反复震荡，目前维持

在 62000 关口附近，若不能有效突破前高 64500，则有跌回 60000 元/吨整数关口的风险，若跌穿前

低 53000 元/吨附近，将进入“无底”下跌模式；若铜价能够维持强势，则需要铜价稳定在 65000 元

一线，目前来看，这仍然是困难的。由于全球的铜库存都偏低，铜价的震荡将有很强的韧性，难以大

涨，也难以进一步大跌，这种僵持局面或贯穿整个四季度。 

 

 

 

 

 

风险提示 

1、美联储年底前继续激进加息和缩表，超预期收紧政策； 

2、国内稳增长政策的力度未达预期； 

3、LME 和其他各交易所拒绝俄铜进入和交割，铜供给超预期下降。 
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