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观点概述-多空因素同发力，期价震荡格局难改

宏观面：随着美联储激进加息、欧元区陷入能源危机的境地，美元指数仍有上行潜力，铜价

还将承压。经济衰退的风险也在加大，海外制造业疲软态势显现，商品面临的压力不容小觑。

供给端：全球铜矿产出速度偏慢，主产国智利和秘鲁产出有一定下滑，但中国铜矿进口量偏

高，铜精矿加工费上行，国内供应并未短缺。精炼铜端，国内冶炼厂或将提速，但现阶段现

货高升水表明现货端供应还是偏紧，对于近端的价格有支撑。

需求端：旺季需求有提振，精铜杆开工稳步回升，空调生产是淡季，且外需持续疲弱，汽车

产销还在继续提升。

库存：国内库存极低，现货升水高，期价近强远弱格局持续；LME铜注册仓单快速回升，现

货升水也由100以上的高位调整至50左右，对期价带动作用减弱。

       总体来看，十月铜价或继续震荡，可关注区间57000-64000。仅供参考。



（一） 9月铜价总体振荡

•  9月沪铜基本上是窄幅波动的态势。沪铜加权在59000-63000之间震荡，虽有近端库存低位需求边际回暖的的支

撑，但远端始终承压于美联储加息周期及经济衰退的担忧。

•  9月LME铜小幅冲高回落的态势比较明显，13日达到阶段性高点8153，随后便连跌，月底跌至7220，跌破月初

的低点。十一假期期间，LME铜先涨后跌，对应的美元指数先跌后涨，金融属性主导。
数据来源：文华财经，长安期货



• 9月中下旬，美元指数一路飙升至近20年的高位114.78，引发商品恐慌，伦铜跌破9月初的低点。10月初，美元
指数有小幅的回撤，一方面是暂时缺乏更多的刺激，另一方面是英镑汇率出现回暖。但后市来看，随着美联
储持续加息、欧洲深陷能源危机、英国政策混乱背景下，美元仍有上行潜力，从而铜价仍将承压。

• 短端的美债收益率也有小幅的回撤，后再度转涨，十年期美债收益率达到3.89%，居于高位。2-10Y美债收益
率的倒挂持续。

（二） 宏观-美元指数仍偏强

数据来源：文华财经、WIND、长安期货



（二） 宏观-海外加息恐慌

• 美国9月非农就业新增26.3万人，好于预期，失业率为3.5%，数据比较支持美联储激进加息，且十一假
期期间，美联储官员重申鹰派立场，加剧恐慌情绪，美股下挫。据CME观察，11月会议上加息75个基
点的概率达到78.1%，1周前为56.5%。

• 欧央行公布9月会议纪要，坚定继续加息。
• 联合国称，美联储和其他央行持续加息，全球经济处于衰退边缘。

数据来源：WIND，CME，长安期货



（二） 宏观-海外制造业疲态显现

• 9月欧元区制造业PMI降至48.4%，向疫情前的疲弱之势靠近。英国9月制造业PMI虽环比小增，但也处于

荣枯线下方。

• 美国9月ISM制造业PMI降至50.9，是疫情重建后的低位，产出指数基本持平，新订单和就业指数均下滑

明显。

数据来源：WIND，长安期货



• 9月份，中国制造业PMI为50.1%，环比上升0.7个百分点，升至扩张区间。大型企业PMI为51.1%，比上月上升
0.6个百分点，高于临界点；中、小型企业PMI分别为49.7%和48.3%，比上月上升0.8和0.7个百分点，说明中小
企业恢复较好。

• 生产指数为51.5%，环比升1.7个百分点；新订单指数为49.8%，环比升0.6个百分点，新出口订单环比降1.1%至
47%，外需疲软；原材料库存指数为47.6%，环比降0.4个百分点，主要原材料购进价格环比升7%至51.3%，说
明价高对企业备货有抑制。

（二） 宏观-中国制造业回暖

数据来源：统计局、WIND、长安期货

9月制造业PMI升至荣枯线上方



• 近日，稳地产政策频出，央行自2022年10月1日起，下调首套个人住房公积金贷款利率0.15个百分点，5
年以下（含5年）和5年以上利率分别调整为2.6%和3.1%。财政部和税务总局发文，自2022年10月1日至
2023年12月31日，对出售自有住房并在现住房出售后1年内在市场重新购买住房的纳税人，对其出售现
住房已缴纳的个人所得税予以退税优惠。

• 10月2日当周，30大中城市商品房成交面积有明显上升，而10月9日当周100城土地成交周期性回落，不
及2021年国庆节后水平。

（二） 宏观-房地产竣工加快

数据来源：统计局、WIND、长安期货



（三）全球铜矿产出放慢

• 今年前7个月铜矿主产国智利和秘鲁矿山铜产量均不高，智利8月铜产量下降10.2%至41.55万吨，Codelco产量下

降幅度较大，至10.18万吨，Escondida产量增长至9.27万吨。

• 据ICSG，今年7月全球矿山铜产量182.8万吨，环比再降2.1万吨，产能利用率降至78.4%，前值为82.2%；1-7月累

计产量1248.8万吨，同比增长3.1%。

数据来源：Mysteel，WIND，长安期货



（三）国内铜矿供应偏松

• 中国8月铜矿砂及精矿进口量为227万吨，环比增加19.5%，同比增加20.4%；前8个月累计进口量1663.5万吨，同

比增加9%。

• 据SMM，CSPT小组于9月27日敲定四季度的现货铜精矿采购指导加工费为93美元/吨，较三季度上涨13美元/吨，

并创2017年四季度以来新高。

数据来源：WIND，长安期货

铜矿加工费上升



（四）全球精铜产出增速放缓

• 据ICSG，今年7月全球精炼铜产量为213.2万吨，产能利用率下降至80.9%，前值为84.8%；前7个月累计产量

1479.1万吨，同比增加2.99%。

• 7月季调后全球精铜供应过剩0.7万吨，6月为短缺5.6万吨。WBMS数据显示，1-7月全球铜市短缺49万吨，缺口

较6月时扩大。

数据来源：WIND，长安期货



（四）国内精铜产出料提速

• 8月中国精炼铜产量为91.7万吨，环比增加5.4%，同比增加3.9%。四季度后，冶炼厂干扰因素减少，且有年底

前冲量需求，预计精炼铜产出将提速。

数据来源：WIND、钢联数据、长安期货

副产品硫酸价格小幅企稳



（四）精铜进口较稳定

• 8月未锻轧铜及铜材进口49.82万吨，环比增加7.4%，累计同比增加8.1%。

• 8月精炼铜进口量为33.22万吨，环比增10.5%，同比增31.9%。8月阳极铜进口量稳步回升至10.17万吨。

数据来源：WIND，长安期货



（五）需求-旺季需求有提振

• 8月我国电网投资完成额累计同比增速

为10.7%，较7月的10.4%再度上升0.3个

百分点；

• 8月空调产量1607.2万台，略强于季节

性，外需持续疲软；

• 8月，汽车产销分别完成239.5万辆和

238.3万辆，同比分别增长38.3%和32.1%，

增幅比7月分别上涨6.8个百分点和2.4个

百分点。

• SMM节前最后一周精铜杆企业开工率

为78.16%，环比回升5.88%，下游线缆

厂订单增量明显，有节前加快生产节奏

的影响。整体上，电线电缆订单的回暖

在节后可能还将持续。
数据来源：SMM，WIND，长安期货



（六）国内库存低位

• 9月上期所铜库存基本在低位徘徊，截止9月30日为30459吨，低于往年同期水平。

• 9月30日，仓单数量仅有3729吨。库存低位，也是造成现货高升水及期价近强远弱的重要原因之一。四

季度基本是年内库存水平偏低的阶段，留意逼仓风险。

数据来源：WIND，长安期货



（六）LME铜库存快速回升

• LME铜库存在9月止跌回升，截止10月7日，至14.38万吨，较9月中的10.2万吨增加近4.2万吨。注册仓

单快速回升至13.69万吨。

• LME0-3现货升水在9月底最高升至100美元/吨上方，10月初小幅回落至50左右，对期价的带动作用有

所减弱。

数据来源：WIND，长安期货



（六） 国内现货高升水持续

• 今年以来，供应端的问题持续存在，尽管市场普遍对于较远期的需求持悲观态度，对铜价施压，但现货升水

却在持续抬升，强现实与弱预期博弈。

• 9月底，近远月价差持续扩大，一方面是需求旺季下游有节前备货，另一方面是国内库存低位，短期供应难

以补足。四季度后，还需关注需求的提振空间以及产量恢复情况。

数据来源：WIND，长安期货



（七）废铜供应渐松

• 8月废铜进口量为15.46万吨，与7月基本持平，同比增加19.2%；前8个月累计进口量119.08万吨，同

比增加8.3%。

• 据Mysteel，9月末精废价差抬升，上海地区至1970元/吨，天津地区至1760元/吨，精废价差的拉大，

促进废铜对精铜的替代，也反映出废铜现货供应转向宽裕。
数据来源：WIND、钢联数据、长安期货
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