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宏观与基本面多空交织，沪铜单边震荡 ——沪铜11月月度投资策略

投资要点：

宏观：美国目前的数据显示其就业情况仍较好，但通胀压力仍大，美联储放缓紧缩
的可能性较低；欧洲PMI持续下行，衰退压力比较大；国内经济总体弱稳。

供应：9月铜矿进口续增，1-9月铜矿累计进口较去年同期增9%，供应偏宽松，TC
续涨；国内9月精铜产量环比增6%，新产能投放，后期供应压力渐增。

需求：9月超1.5万亿基建项目密集开工，四季度施工有望走强；新能源汽车9月产
销均继续环比增长，供需两旺预计延续；地产仍弱；外需有滑坡迹象。

库存：上期所前期交割货源陆续流出，仓单继续去库，累库拐点未至；LME再次去
库；全球精铜显性库存仍偏紧。

利润：进口铜精矿供应宽松，粗炼费上行。

价差：上期所前期交割货源陆续流出，现货升水有所走弱；但全球精铜显性库存仍
偏紧，沪铜月差、LME铜0-3M升水仍偏强。

结论：宏观利空对铜价压制仍在，但全球精铜显性库存仍偏紧，沪铜单边预计维持
震荡走势。

操作建议：沪铜月间逢低正套；单边区间操作

风险因素：美联储紧缩超预期、全球经济下行超预期、地缘风险

行情回顾

10月沪铜震荡偏强。沪铜2211合约，10月10日开盘价61070元/吨，10月31日收
盘价63500元/吨，涨幅3.98%；沪铜2212合约，10月10日开盘价60130元/吨，1
0月31日收盘价62060元/吨，涨幅3.21%。10月，市场对美联储紧缩预期有所缓和
。美联储9月会议纪要显示有必要维持限制性政策，在某个时候放缓加息步伐将是
合适的。“新美联储通讯社”也一度称12月或放缓加息，美联储官员们内部分歧，
部分人希望放缓加息，部分人担心通胀仍未下降。被一些市场人士视为美联储领先
指标的加拿大央行10月加息50基点，低于市场预期的75基点。美联储紧缩预期有
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所缓和，对铜价利空压制有所减轻。欧洲今冬能源危机有所缓和、英国更换首相、
日本干预外汇市场，主要的非美货币兑美元汇率一度止跌反弹，美元指数上涨势头
受阻，对铜价压制有所减轻。基本面，全球精铜库存仍偏紧，累库拐点未至。10月
沪铜走势震荡偏强，但上行空间明显有限。

电网基建托底，地产仍未回暖

电网投资方面，1-9月国内电网基本建设投资累计完成额3154亿元，累计同比增长
9.1%；电源基本建设投资累计完成额3926亿元，累计同比增长25.1%。电网、电
源基本建设投资继续发力，提振铜线缆消费。

固定资产投资方面，1-9月国内电力、热力、燃气及水的生产和供应业固定资产投
资累计完成额同比增长17.8%，较上月增长2.8个百分点；基础设施建设投资累计完
成额同比增长11.2%，较上月增长0.83个百分点。基建投资继续发力。

汽车需求方面，国内9月汽车销量233.2万辆，环比减2.14%，同比增12.82%；产
量240.9万辆，环比增0.58%，同比增15.98%。其中新能源汽车销量70.8万辆，环
比增6.31%，同比增98.32%；新能源汽车产量75.5万辆，环比增9.26%，同比增11
3.88%。汽车，尤其是新能源汽车，延续产销两旺。

铜材生产及开工方面，国内9月铜材产量222.1万吨，环比增13.03%，同比增17.1
%。9月精铜杆开工率73.84%，环比降0.6个百分点；废铜杆开工率44.46%，环比
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持平；铜板带开工率76.85%，环比增4.89个百分点；铜管开工率72.06%，环比增
5.55个百分点；黄铜棒开工率53.96%，环比降0.14个百分点。电网、电源基建继
续发力，精铜杆开工维持高位；新能源汽车产销两旺、家电传统旺季产量增加，铜
板带、铜管开工率提升。

精炼铜供给方面，9月国内精炼铜产量90.9万吨，环比增6.13%，同比增13.21%；
1-9月累计产量761.13万吨，较去年同期增1.61%。9月进口废铜16.7万吨，环比增
8.02%，同比增24.16%；1-9月累计进口废铜135.81万吨，较去年同期增9.97%。
9月进口精炼铜35.05万吨，环比增11.13%，同比增42.89%；1-9月累计进口精铜2
71.67万吨，较去年同期增10.92%。新产能投放，后期供应压力渐增。

铜精矿供应宽松，粗炼费上行

9月铜矿石及精矿进口227万吨，环比几乎持平，同比增1.07%；1-9月铜矿石及精
矿累计进口1892.85万吨，较去年同期增9%。铜精矿供应偏宽松，TC持续上行。1
0月28日铜精矿TC指数87.93美元/吨，较9月30日增加3.3美元/吨。
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