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内容提要

美联储内部对降息幅度存分歧

国家统计局数据显示，1—8月份，全国规模以上工业企业实现利

润总额46929.7亿元，同比增长0.9%。1—8月份，有色金属冶炼和压延

加工业增长12.7%。美联储内部关于利率调整的幅度与速度存在持续辩

论。最新点阵图显示，在19位美联储官员中，有10位认为“今年还将

降息两次或更多”，另外9位则认为将再降息一次，甚至不再降息。CME

“美联储观察”数据显示，美联储10月维持利率不变的概率为10.7%，

降息25个基点的概率为89.3%。美联储12月维持利率不变概率为2.9%，

累计降息25个基点的概率为32.2%，累计降息50个基点的概率为64.9%。

中国精炼铜产量同比快速增长

中国铜冶炼厂粗炼费（TC）、精炼费（RC）持续维持低位，加工

费持续为负，企业积极性持续受到影响。中国精炼铜产量同比快速增

长，产量维持高位。精废铜价持续缩小。铜材产量同比保持增长，电

网建设投资保持增长，终端需求仍有支撑。

COMEX 铜持续累库

沪铜库存小幅下降，LME铜库存有所回落，COMEX铜累库明显。综

合来看，铜价可能以震荡偏强行情为主。铜价波动较小，套利机会有

限。期权合约建议观望为主。

风险提示：美联储政策变化超预期，经济数据变化超预期，铜需求变

化超预期。
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一、行情回顾

8月份，沪铜期货主力合约价格以上行趋势为主。价格区间在79390元/吨

至83820元/吨左右。

LME期货铜合约价格走势与沪铜期货主力合约价格走势接近，运行区间在

9843-10485美元/吨左右。

沪铜主力合约走势回顾

数据来源：澎博财经、上海期货交易所
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LME铜主力合约走势回顾

数据来源：澎博财经、伦敦金属交易所

二、宏观环境

2.1 美联储降息存变数

美联储内部关于利率调整的幅度与速度存在持续辩论。最新点阵图显示，

在 19 位美联储官员中，有 10 位认为“今年还将降息两次或更多”，另外 9

位则认为将再降息一次，甚至不再降息。

这种近乎对半分割的观点凸显了美联储内部的严重分歧。美联储主席鲍威

尔此前也公开承认，联邦公开市场委员会内部对后续的降息路径存在较大分

歧。

据 CME“美联储观察”：美联储 10月维持利率不变的概率为 10.7%，降息

25 个基点的概率为 89.3%。美联储 12 月维持利率不变概率为 2.9%，累计降息
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25 个基点的概率为 32.2%，累计降息 50个基点的概率为 64.9%。

美联储点阵图

数据来源: 美联储

2.2 全国规模以上工业企业实现利润同比增长

国家统计局数据显示，1—8 月份，全国规模以上工业企业实现利润总额

46929.7 亿元，同比增长 0.9%。

1—8 月份，规模以上工业企业中，国有控股企业实现利润总额 15156.5

亿元，同比下降 1.7%；股份制企业实现利润总额 34931.9 亿元，增长 1.1%；
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外商及港澳台投资企业实现利润总额 11723.6 亿元，增长 0.9%；私营企业实

现利润总额 13076.1 亿元，增长 3.3%。

1—8 月份，主要行业利润情况如下：电力、热力生产和供应业利润同比

增长 13.0%，有色金属冶炼和压延加工业增长 12.7%，农副食品加工业增长

11.8%，电气机械和器材制造业增长 11.5%，计算机、通信和其他电子设备制

造业增长 7.2%，专用设备制造业增长 6.9%，通用设备制造业增长 5.8%，石油

煤炭及其他燃料加工业同比减亏，黑色金属冶炼和压延加工业同比由亏转盈，

汽车制造业下降 0.3%，非金属矿物制品业下降 2.2%，化学原料和化学制品制

造业下降 5.5%，纺织业下降 7.0%，石油和天然气开采业下降 12.4%，煤炭开

采和洗选业下降 53.6%。

数据来源: 国家统计局
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三、供应端

3.1 精炼铜产量持续快速增长

根据万得资讯统计，截止至2025年8月，月度精炼铜产量为130.1万吨，较

上个月增加3.1万吨，同比上升14.8%。截止至2025年9月28日，中国铜冶炼厂

精炼费为-4.02美分/磅，中国铜冶炼厂粗炼费为-40.3美元/千吨。

精炼铜月度产量

数据来源: Wind 华龙期货
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中国铜冶炼厂加工费

数据来源: Wind 华龙期货

3.2 精废铜价差持续缩小

万得资讯数据统计，截止至2025年9月26日，上海物贸精炼铜价格为82,510

元/吨，广东佛山地区废铜价格为75,050元/吨，精废价差为-45元/吨。

精废铜价差

数据来源: Wind 华龙期货
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四、需求端

4.1 铜材产量环比回落

万得资讯数据显示，截止至2025年8月，铜材月度产量为222.19万吨，同

比增长9.8%。截止至2025年8月，电网建设月度累计投资额为3796亿元，同比

增长14%。

铜材月度产量和同比

数据来源：Wind 华龙期货
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电网建设月度投资额

数据来源：Wind 华龙期货

五、库存端

5.1 COMEX铜持续累库

上海期货交易所数据显示，截止至2025年9月30日，上海期货交易所阴极

铜库存为95,034吨，较上一周减少3,745吨。伦敦金属交易所数据显示，截止

至2025年9月29日，LME铜库存为143,900吨，较上一交易日减少500吨，注销仓

单占比为6.72%。纽约商品交易所数据显示，截止至2025年9月29日，COMEX铜

库存为323,207吨，较上一交易日增加923吨。万得资讯数据显示，截止至2025

年9月29日，上海保税区库存8.07万吨，广东地区库存1.35万吨，无锡地区库

存2.57万吨，上海保税区库存较上一周增加0.46万吨。
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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

中国经济政策 ★★★ 工业企业利润同比增长

美国政策 ★★★ 美联储继续降息存变数

供给 ★★★ 精炼铜加工费处于底部

供给 ★★ 铜产量同比持续增长

需求 ★★ 电网投资增速加快

需求 ★★ 铜材产量保持增长

库存 ★★ COMEX铜持续大幅累库

其他
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6.2 展望

国家统计局数据显示，1—8月份，全国规模以上工业企业实现利润总额4

6929.7亿元，同比增长0.9%。1—8月份，有色金属冶炼和压延加工业增长12.

7%。美联储内部关于利率调整的幅度与速度存在持续辩论。最新点阵图显示，

在19位美联储官员中，有10位认为“今年还将降息两次或更多”，另外9位则

认为将再降息一次，甚至不再降息。CME“美联储观察”数据显示，美联储10

月维持利率不变的概率为10.7%，降息25个基点的概率为89.3%。美联储12月维

持利率不变概率为2.9%，累计降息25个基点的概率为32.2%，累计降息50个基

点的概率为64.9%。

中国铜冶炼厂粗炼费（TC）、精炼费（RC）持续维持低位，加工费持续为

负，企业积极性持续受到影响。中国精炼铜产量同比快速增长，产量维持高位。

精废铜价持续缩小。铜材产量同比保持增长，电网建设投资保持增长，终端需

求仍有支撑。

沪铜库存小幅下降，LME 铜库存有所回落，COMEX 铜累库明显。综合来看，

铜价可能以震荡偏强行情为主。铜价波动较小，套利机会有限。期权合约建议

观望为主。
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