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核心观点及策略 

2025年 11 月 17 日 

基本面支撑助力，铜价高位震荡 

⚫ 上周铜价高位震荡，主因当前美联储鹰鸽两派的内部分歧

凸显，在政府关门缺乏关键经济数据指引下联储在制定政

策路径或缺乏有力证据，打压市场风险偏好，中性官员表

示货币政策基调应介于温和限制性和中性之间，既需要抑

制高于目标的通胀水平，同时也要为劳动力市场提供一定

支持，12月降息仍然存疑。基本面来看，印尼Grasberg事

故评估结束进入缓慢复产阶段，但全球精矿供应格局仍然

趋紧，国内精铜产量下滑，社会库存维持20万吨附近，近

月盘面C结构走扩。 

⚫ 整体来看，尽管美国政府接近重启运营，但10月就业市场

数据或面临一定程度缺失将令美联储延续宽松路径面临

阻力，叠加鹰派官员对12月降息支持力度有限，打压市场

风险偏好，伦铜短期或面临高位调整压力；基本面上，海

外精矿维持偏紧格局，国内精铜产量下滑，社会库存反弹

高度有限，消费新旧动能仍在切换之中，预计短期铜价将

在延续高位震荡，关注前高11000美金的阻力。 

⚫ 风险因素：美联储12月暂停降息 
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一、 市场数据 

表 1  上周市场主要交易数据 

合约 11 月 14 日 11 月 7 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 铜 10846.00  10695.00  151.00  1.41% 美元/吨 

COMEX 铜 505 495.8 9.2 1.86% 美分/磅 

SHFE 铜 86900.00  85940.00  960.00  1.12% 元/吨 

国际铜 77360.00  76500.00  860.00  1.12% 元/吨 

沪伦比值 8.01  8.04  -0.02      

LME 现货升贴水 3.88  -18.22  22.10  -121.30% 美元/吨 

上海现货升贴水 55 40 15   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 11 月 14 日 11 月 7 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 库存 135725 135900 -175 -0.13% 吨 

COMEX 库存 381296 369369 11927 3.23% 短吨 

SHFE 库存 109389 115017 -5628 -4.89% 吨 

上海保税区库存 106700 100200 6500 6.49% 吨 

总库存 733110 720486 12624 1.75% 吨 

 

二、市场分析及展望 

上周铜价高位震荡，主因当前美联储鹰鸽两派的内部分歧凸显，在政府关门缺乏关键经

济数据指引下联储在制定政策路径或缺乏有力证据，打压市场风险偏好，中性官员表示货币

政策基调应介于温和限制性和中性之间，既需要抑制高于目标的通胀水平，同时也要为劳动

力市场提供一定支持，12月降息仍然存疑。基本面来看，印尼 Grasberg事故评估结束进入

缓慢复产阶段，但全球精矿供应格局仍然趋紧，国内精铜产量下滑，社会库存维持 20 万吨

附近，近月盘面 C结构走扩。 

库存方面: 截至 11月 14日，LME、COMEX、SHFE和上海保税区合计升至 73.3万吨，全

球库存继续小幅上行。其中 LME 铜库存基本持平，注销仓单比例降至 7.1%；上期所库存减

少 0.56 万吨；上海保税区库存减少 0.65 万吨，上周洋山铜仓单维持 40 美金下方主因进口

货源到港量持续增加，整体来看美铜库存持续上行，国内社会库存继续类增，沪伦比值小幅

反弹主因美元指数在 100 整数关口遭遇一定的抛压。 
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宏观方面：明尼阿波利斯联储主席卡什卡利表示，他不支持上次议息会议的降息决定，

对 12 月应该采取何种行动仍未作出决定；圣路易斯联储主席表示决策者在进一步降息方面

应保持谨慎，既需要抑制高于目标的通胀水平，同时也要为劳动力市场提供一定支持，货币

政策基调应介于温和限制性和中性之间；旧金山联储主席戴利认为，现在判断 12 月是否降

息还为时过早，目前政策走向相对中性，政府重启运营后将有大量经济数据公布，在此之前

应当保持开放心态，我们认为当前鹰鸽两派的内部分歧仍然凸显，由于白宫经济顾问表示 10

月就业报告中将不含失业率等数据并非完整披露就业市场的情况，因此联储制定政策路径或

缺乏有力证据，或导致 12月降息存疑，拖累市场风险偏好回落。美国 10月 ADP 就业人数减

少 4.5万人，创两年半以来的最低纪录，高盛指出尚未发现明确证据表明大部分裁员措施是

由人工智能驱动的，而美国中小企业信心指数同步降至 6个月低点，反应因盈利情况恶化导

致的对未来乐观情绪的消退，我们认为美国劳动力市场的疲软仍然需要持续降息来进行呵

护。白宫经济委员会主任、美联储下一届主席候选人哈赛特表示，时长创纪录的政府停摆意

味着一些本该收集在 10 月的经济数据将永远不会被记录，这使得全面评估经济健康状况变

得愈发艰难，在机构恢复运作之前经济状况的不确定性仍在持续增加，当前市场正静待美国

政府重启运营。国内方面，中国 10 月规模以上工业增加值同比增长 4.9%，环比增长 0.2%，

其中，化学原料和化学制品制造业增长 7.1%，非金属矿物制品业下降 3.2%，黑色金属冶炼

和压延加工业增长 1.4%，有色金属冶炼和压延加工业增长 3.7%，通用设备制造业增长 6.9%，

专用设备制造业增长 0.7%，汽车制造业增长 16.8%，铁路、船舶、航空航天和其他运输设备

制造业增长 15.2%，电气机械和器材制造业增长 4.9%，计算机、通信和其他电子设备制造业

增长 8.9%，电力、热力生产和供应业增长 5.9%；值得注意的是，工业机器人、服务机器人、

新能源车等产品产量分别增长 17.9%、12.8%、19.3%。 

供需方面，印尼 Grasberg泥石流事故调查后已收到政府整改建议，预计将在 2026年分

阶段缓慢提升产能，巴拿马铜矿所有权即将归于国有重启时间不早于明年第二季度，全球铜

精矿供应趋紧格局延续。精铜方面，基于铜精矿的紧缺和废铜等冷料供应的趋紧，国内冶炼

厂面临原料供应的双重压力产量逐月下滑，市场聚焦明年 CSPT 与海外矿企长协加工费合作

的新定价机制。从需求来看，电网投资招标进度放缓，铜缆线消费不及往年同期，白电市场

三季度产销相对低迷，房地产量价仍在探底过程中，传统行业需求呈现旺季不旺特征；而新

能源汽车保持告诉增长，全球数据中心投资建设进程加快，新兴产业用铜呈现爆发式增长，

我国十五五规划加快新型清洁能源体系为电铜消费提供新的路径指引，现货市场转向升水，

国内库存维持 20万吨附近，近月月差 C结构有所走扩。 

整体来看，尽管美国政府接近重启运营，但 10 月就业市场数据或面临一定程度缺失将

令美联储延续宽松路径面临阻力，叠加鹰派官员对 12 月降息支持力度有限，打压市场风险

偏好，伦铜短期或面临高位调整压力；基本面上，海外精矿维持偏紧格局，国内精铜产量下

滑，社会库存反弹高度有限，消费新旧动能仍在切换之中，预计短期铜价将在延续高位震荡，

关注前高 11000美金的阻力。 
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三、行业要闻 

1、印尼自由港（Freeport Indonesia）上周五表示，其格拉斯伯格（Grasberg）铜金

矿泥浆泄漏致工人死亡事件的调查已结束，公司已收到政府的整改建议。9 月 8 日，该矿

区旗下格拉斯伯格块洞（GBC）遭遇约 80 万吨湿料涌入，造成 7 名工人遇难。母公司自由

港 - 麦克莫兰（Freeport-McMoRan）在隔夜提交给美国证券交易委员会（SEC）的文件中称，

格拉斯伯格矿区的 Big Gossan 矿和 Deep Mill Level Zone 矿未受泥浆泄漏影响，已于 10 

月底恢复运营。该公司还表示，预计格拉斯伯格将在 2026 年分阶段恢复生产并逐步提升产

能。截至 2029 年，该矿此前预估的铜金产量约占印尼自由港总产量的 70%。目前印尼自由

港公司已收到能源与矿产资源部的整改建议，目前正落实所有建议，” 发言人表示，但未

披露建议细节。此外，印尼矿业部副部长透露，该部正在评估此次事件，以确定根本原因，

以及是否存在疏忽或违反监管规定的情况。 

2、11月 12日，花旗银行（Citi）周三表示，继续预测铜价到 2026年第二季将攀升至

均价每吨 12,000美元，乐观情况下料达每吨 14,000 美元。 花旗预计今年剩余时间内铜价

将交投在每吨 11,000 美元左右，这一预测淡化了近期疲弱的实物需求的影响，而是反映了

2026 年较为利好的基本面，但如果出现利多价格的催化剂，那么铜价可能会更快达到每吨

12,000美元。 花旗表示，良莠不一的全球制造业人气表明今年余下时间内的周期性铜需求

增长空间有限。 花旗称，由于 2024 年的基数较强，因此 2025 年四季度消费同比增长持续

疲弱，而且制造业活动低迷，但在美国宽松的财政政策和全球货币政策的帮助下，预计 2026

年需求将出现复苏。 

3、SMM 数据显示，截至今年 9 月底，中矿资源卡通巴铜矿项目露天采场剥离工程量完

成年度计划的 80%，为全面完成年度任务奠定了坚实基础。 自采剥作业全面展开以来，中

矿资源卡通巴铜矿项目团队面对路况恶劣、采剥面复杂、多工作面协同等一系列“硬骨头”

的挑战，以“科学组织”破局。采矿、技术、ESG等部门与中铁九局、十五冶的工程师将年

度总目标精准分解到每一天、每一车的“作战地图”上。通过对爆破参数的动态优化、运输

路线的科学规划、设备资源的精细调度，在确保安全与质量的前提下，不断刷新着采剥作业

的“卡通巴速度”。 在开阔的采场上，项目管理团队靠前指挥，特别是面对采场地处高山

开放地带终年多风、灰尘弥漫的恶劣环境，卡通巴项目团队没有退缩，通过优化作业工序、

强化洒水抑尘、改进防护设施，硬是在风沙中稳住了生产节奏。 中赞员工跨越语言的障碍，

在协同作业中，心往一处想、劲往一处使的强大合力，汇聚成了推动项目奋勇向前的磅礴力

量。 完成年度计划的 80%这一成绩，不是可以松懈的记分牌，而是发起总攻的冲锋号。当

前，距离年度目标全面完成仅剩最后两个月的冲刺阶段，时间紧、任务重。卡通巴项目全体

员工正以此为契机，紧盯年度生产总目标，严守安全生产红线，全力以赴攻克最后的难关。 
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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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