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内容提要

中国 PMI 降至收缩区间

10月份，中国PMI降至收缩区间，新订单指数、生产指数均有不同

程度下降。制造业市场需求有所下降是一个因素，去年同期基数较高

也是一个不容忽视的因素。9月非农业部门新增就业人数远超预期，失

业率仍维持在较低水平，美国通胀水平仍然较高，美联储11月维持利

率不变的概率大，但是紧缩周期可能还未结束。日本通胀有所缓和，

但食品价格的持续上涨和能源价格的触底反弹预期可能促使日本政府

再次调整货币政策，或宣布更加灵活的调整YCC政策。

铜冶炼厂景气度较高

9月中国铜矿砂及精矿进口量意外减少，智利、秘鲁仍然为中国进

口精炼铜的主要国家。中国精炼铜持续增产，RC、TC小幅下降，但TC

仍处于高位，冶炼厂开工意愿有所降低，但依然处于较高水平。

充电桩需求快速增长

铜材、精铜杆产量持续增长，其中铜材产量由降转增，对行业需

求拉动明显。随着国内新能源车企逐步壮大，合资及独资车企市场份

额逐渐下降，国内车企出口量持续增加。公共充电桩的快速普及随车

配建私人充电桩的快速增长，也为新能源车的发展注入动力。空调产

量受季节性因素影响同比出现下降，电冰箱产量同比增长较快，家电

消费增长势头不减。LME铜库存累库明显，沪铜库存、国内隐性库存变

化不大。综合来看，铜价或以震荡趋势为主，沪铜主力合约参考运行

区间为66000元/吨-68500元/吨。

风险提示：美联储政策变化超预期，经济数据超预期，铜需求变化超

预期。
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一、行情回顾

国庆节后，沪铜主力合约震荡下跌，从67400元/吨左右位置跌至65600元/

吨左右，LME期货铜价格运行区间在7850-8330美元/吨左右。10月中下旬，中

国经济保持稳中向好态势，美联储鹰派观点有所缓和，宏观情绪趋暖，铜价止

跌回升。截止10月底，沪铜价格收于67300元/吨一线，LME期货铜价格收于8100

美元/吨一线。

沪铜主力合约走势回顾

数据来源：同花顺、上海期货交易所

二、宏观环境

2.1 美联储紧缩周期可能还未结束

美国劳工部数据显示，今年9月美国失业率环比持平在3.8%，非农业部门

新增就业人数为33.6万，几乎为8月数据的一倍之多。今年9月美国失业率仍维
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持在2022年2月以来的水平，失业人数则环比持平在640万左右。劳动参与率环

比持平在62.8%。9月非农业部门新增就业人数远超预期，失业率仍维持在较低

水平，美国通胀水平仍然较高，美联储11月维持利率不变的概率大，但是紧缩

周期可能还未结束。

美国新增非农就业人数

数据来源 Wind 华龙期货

美国失业率

数据来源 Wind 华龙期货
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据CME“美联储观察”，美联储11月维持利率在5.25%-5.50%区间不变的概

率为97.5%，加息25个基点至5.50%-5.75%区间的概率为2.5%。到12月维持利率

不变的概率为76.0%，累计加息25个基点概率为23.4%，累计加息50个基点概率

为0.5%。

2.2 日本食品价格增长仍然很快

日本总务省数据显示，日本 9月 CPI 同比上升 3%，9 月去除生鲜食品后的

核心消费价格指数（CPI）为 105.7，同比上升 2.8%，连续 25 个月上升。这是

自 2022 年 9 月以来核心 CPI 同比增幅首次降至 3%以下。报告显示，食品价格

上涨仍是推升 CPI 的主要因素。当月食品价格同比上涨 9%，涨幅高于上月的 8.

6%。电费、燃气费下降则带动 CPI 下行。受进口能源价格回落影响，当月电费、

燃气费同比降幅分别为 24.6%和 12.5%。食品价格的持续上涨和能源价格的触

底反弹预期可能促使日本政府再次调整货币政策，或宣布更加灵活的调整 YCC

政策。

日本CPI及核心CPI

数据来源 Wind 华龙期货
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日本CPI食品及能源单项

数据来源 Wind 华龙期货

2.3 中国制造业PMI由增转降

10 月份，制造业采购经理指数（PMI）为 49.5%，比上月下降 0.7 个百分

点，降至收缩区间。新订单指数为 49.5%，比上月下降 1.0 个百分点，生产指

数为 50.9%，比上月下降 1.8 个百分点。制造业市场需求有所下降是一个因素，

去年同期基数较高也是一个不容忽视的因素。

中国制造业 PMI 及新订单

数据来源 Wind 华龙期货
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1—9月份，全国规模以上工业企业实现利润总额 54119.9 亿元，同比下

降 9.0%，降幅比 1—8月份收窄 2.7 个百分点。1—9月份，采矿业实现利润总

额 9928.1 亿元，同比下降 19.9%；制造业实现利润总额 38910.7 亿元，下降

10.1%；电力、热力、燃气及水生产和供应业实现利润总额 5281.1 亿元，增长

38.7%。随着宏观环境持续改善，市场需求持续恢复，工业品价格逐步回升，

工业企业营收明显好转，工业企业利润降幅收窄。

各月累计营业收入与利润总额同比 各月累计利润率与每百元营业收入中的成本

数据来源：国家统计局 数据来源：国家统计局

1-8月各经济类型营业收入和利润总额增速

数据来源：国家统计局
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三、供应端

3.1 加拿大矿业投资创10年新高

根据ICSG统计，2023年8月全球矿山产量为1,860千吨，全球矿山产能为

2,414千吨，矿山产能利用率为77。加拿大自然资源部日前公布数据显示，2022

年该国矿业投资达135亿加元，创10年新高，较上年增长14%。加拿大第一量子

矿业有限公司(First Quantum Minerals Ltd.)的旗舰铜矿经修订后的运营合

同获得巴拿马国会的最终批准，该公司产量占全球铜产量的1.5%左右。

全球矿山产量 全球铜精矿产量季节性分析

数据来源：Wind 华龙期货 数据来源：Wind 华龙期货

3.2 中国精炼铜产量逐步攀升

2023年9月份，中国精炼铜（电解铜）产量为94.6万吨，同比增长5.8%；

1-9月份，中国精炼铜（电解铜）产量为806.3万吨，同比增长2.9%，9月增速

有所增加。

海关总署数据显示，2023年9月中国铜矿砂及精矿进口量为224.1万吨，较

去年同期227.3万吨减少1.4%，环比上月269.7万吨减少16.9%。1-9月中国铜矿

砂及其精矿进口量为2,034.2吨,同比增长7.8%。2023年1-9月中国铜精矿累计
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进口量为2034.2万吨，较去年同期的1886.4万吨增加7.8%。从2023年9月进口

结构来看，智利（66.0万吨）、秘鲁（64.8万吨）。2023年10月中国铜冶炼厂

粗炼费（TC）为86.3美元/干吨，精炼费（RC）为8.62美分/磅。

9月中国铜矿砂及精矿进口量意外减少，智利、秘鲁仍然为中国进口精炼

铜的主要国家。中国精炼铜持续增产，RC小幅下降，TC处于高位，冶炼厂开工

意愿有所降低，但依然处于较高水平。

中国精炼铜产量 中国精炼铜进口量

数据来源：Wind 华龙期货 数据来源：Wind 华龙期货

中国铜矿砂及精矿进口量 中国铜冶炼厂TC、RC

数据来源：Wind 华龙期货 数据来源：Wind 华龙期货
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3.3 精废价差有所缩小

截止至2023年10月27日，上海物贸精炼铜价格为66,865元/吨，广东佛山

地区废铜价格为61,900元/吨，精废价差为-1,225元/吨。废铜供给较紧张，铜

价上涨后，精废价差有所缩小。国家统计局数据显示，今年前三季度国内硫酸

(折100%)产量为6231万吨，同比去年下降0.9%。截止到10月26日，98%酸市场

均价241元/吨，较10月19日均价下降23元/吨，降幅8.7%。江西、重庆地区酸

企检修持续，硫酸市场供给需求较平稳。

精废价差

数据来源：Wind 华龙期货

硫酸产量

数据来源：Wind 华龙期货
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四、需求端

4.1 铜材产量由降转增

截止至2023年9月，铜材月度产量为201.4万吨，较上个月增加14.8万吨，

同比上涨2.4%。2023年9月国内精铜杆产量为84.09万吨,环比增加5.72%。2023

年9月国内精铜杆产能利用率为72.33%,环比增长6.12%,同比增长1.83%。9月国

内再生铜杆产量为19.02万吨,环比减2.51%。

铜材产量及同比 再生铜杆产量

数据来源：Wind 华龙期货 数据来源：Wind 华龙期货

4.2 充电桩需求快速增长

中国汽车工业协会数据显示，2023年9月，汽车商品进出口总额环比增长

3.8%，同比增长15.7%。其中进口金额环比增长0.47%，同比下降5.4%；出口金

额环比增长5%，同比增长26%。2023年1-9月，全国汽车商品累计进出口总额同

比增长14.6%。其中进口金额同比下降18%；出口金额同比增长33.9%。

中国汽车工业协会数据显示，2023年9月，新能源汽车产销分别完成87.9

万辆和90.4万辆，环比分别增长4.3%和6.8%，同比分别增长16.1%和27.7%。2023

年1-9月，新能源汽车产销分别完成631.3万辆和627.8万辆，同比分别增长
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33.7%和37.5%。

中国充电联盟数据显示，截至2023年8月，公共充电桩保有量为227.2万台，

8月比7月公共充电桩增加6.1万台，同比增长39.9％。截至2023年8月，全国充

电基础设施累计数量为720.8万台，同比增长67％。2023年1月-8月，充电基础

设施增量为199.8万台，其中公共充电桩增量为47.4万台，随车配建私人充电

桩增量为152.4万台，同比增长24.8％。

随着国内新能源车企逐步壮大，合资及独资车企市场份额逐渐下降，国内

车企出口量持续增加。公共充电桩的快速普及随车配建私人充电桩的快速增

长，也为新能源车的发展注入动力。

新能源车销量 新能源车零售渗透率

数据来源：iFinD 华龙期货 数据来源：iFinD 华龙期货

4.3 电网投资保持增长

截止至2023年09月，电网基本建设投资完成额累计值为3,287亿元，累计

同比上升4.2%；空调产量为1,611.37万台，当月同比下降9.7%；家用电冰箱为

885.05万台，当月同比上升13.2%。电网投资增速有所放缓，空调产量受季节

性因素影响同比出现下降，电冰箱产量同比增长较快，家电消费增长势头不减。
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电网投资额及同比 空调当月产量及同比

数据来源：Wind 华龙期货 数据来源：Wind 华龙期货

图 26：电冰箱当月产量及同比

数据来源：Wind 华龙期货

五、库存端

5.1 LME铜库存累库明显

截止至2023年10月27日，上海期货交易所阴极铜库存为36,408吨，较上一

周减少21,815吨。截止至2023年10月27日，LME铜库存为180,600吨，较上一交

易日减少2,300吨，注销仓单占比为10.41%。截止至2023年10月27日，COMEX

铜库存为22,721吨，较上一交易日减少756吨。截止至2023年10月26日，上海

保税区库存1.7万吨，广东地区库存1.01万吨，无锡地区库存0.44万吨，上海

保税区库存较上一周减少0.29万吨。LME铜库存处于高位，近期累库明显，沪

铜库存继续下降。
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沪铜库存 LME铜库存

数据来源：Wind 华龙期货 数据来源：Wind 华龙期货

COMEX铜库存 国内隐性库存

数据来源：Wind 华龙期货 数据来源：Wind 华龙期货

六、展望

6.1 价格走势因素分析

影响因素 影响程度 重点提示

中国经济数据 ★★★ 制造业景气度下降

美联储政策 ★★★ 11月美联储可能暂缓加息

供给 ★★ 国内精炼铜产量逐步攀升

需求 ★★ 下游需求稳定

库存 ★★★ LME铜库存累库明显

成本利润 ★★★ TC走弱

其他 ★
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6.2 展望

9月非农业部门新增就业人数远超预期，失业率仍维持在较低水平，美国

通胀水平仍然较高，美联储11月维持利率不变的概率大，但是紧缩周期可能还

未结束。日本通胀有所缓和，但食品价格的持续上涨和能源价格的触底反弹预

期可能促使日本政府再次调整货币政策，或宣布更加灵活的调整YCC政策。10

月份，中国PMI降至收缩区间，新订单指数、生产指数均有不同程度下降。制

造业市场需求有所下降是一个因素，去年同期基数较高也是一个不容忽视的因

素。

9月中国铜矿砂及精矿进口量意外减少，智利、秘鲁仍然为中国进口精炼

铜的主要国家。中国精炼铜持续增产，RC、TC小幅下降，但TC仍处于高位，冶

炼厂开工意愿有所降低，但依然处于较高水平。

铜材、精铜杆产量持续增长，其中铜材产量由降转增，对行业需求拉动明

显。随着国内新能源车企逐步壮大，合资及独资车企市场份额逐渐下降，国内

车企出口量持续增加。公共充电桩的快速普及随车配建私人充电桩的快速增

长，也为新能源车的发展注入动力。空调产量受季节性因素影响同比出现下降，

电冰箱产量同比增长较快，家电消费增长势头不减。LME铜库存累库明显，沪

铜库存、国内隐性库存变化不大。综合来看，铜价或以震荡趋势为主，沪铜主

力合约参考运行区间为66000元/吨-68500元/吨。
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