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摘要：

【基本面分析】

美联储理事米兰表示，预计美联储将在 12 月降息。并表示，

他想以每步 50 个基点的幅度达到中性利率，许多同事则希望以每

步 25 个基点的幅度调整。CME“美联储观察”数据显示，美联储

12 月降息 25 个基点的概率为 62.5%，维持利率不变的概率为

37.5%。全球铜供给和铜需求均处于高位，铜供需基本平衡。铜冶

炼加工费小幅上升，但仍处于历史最低位。9月份，汽车产量同

比继续增长，空调产量同比出现下降。沪铜库存小幅下降，库存

水平处于近年来适中位置。COMEX 铜库存继续大幅增长。

【后市展望】

铜价或以震荡趋势为主。沪铜套利机会有限。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，铜供需变化

超预期。

铜周报
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一、行情复盘

（一）期货价格

根据上海期货交易所数据统计，上周，沪铜期货主力合约 CU2512 价格以震荡偏弱行情

为主。价格范围在 84900 元/吨附近至最高 87400 元/吨左右。

沪铜期货合约日 K线走势图

数据来源：澎博财经、华龙期货投资咨询部

根据伦敦金属交易所数据统计，上周，LME 铜期货价格以震荡偏弱趋势运行，LME 铜期

货合约价格在 10580-10925 美元/吨附近运行。
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LME铜期货合约日 K线走势图

数据来源：澎博财经、华龙期货投资咨询部

二、宏观面

美联储理事米兰表示，预计美联储将在 12 月降息。并表示，他想以每步 50 个基点的

幅度达到中性利率，许多同事则希望以每步 25 个基点的幅度调整。CME“美联储观察”数

据显示，美联储 12 月降息 25 个基点的概率为 62.5%，维持利率不变的概率为 37.5%。
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美国联邦基金利率

数据来源：Wind、华龙期货投资咨询部

三、现货分析

长江有色金属网数据显示，截止至 2025 年 11 月 7 日，上海物贸铜平均价为 85,995 元

/吨，长江有色市场 1#电解铜平均价为 86,180 元/吨，较上一交易日增加 200 元/吨；上海、

广东、重庆、天津四地现货价格分别为 85,880 元/吨、85,830 元/吨、86,020 元/吨、85,960

元/吨。截止至 2025 年 11 月 7 日，电解铜升贴水维持在下降 5元/吨附近，较上一交易日

下跌 40 元/吨。
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电解铜现货价格

数据来源：长江有色金属网、Wind资讯、华龙期货投资咨询部

电解铜升贴水

数据来源：长江有色金属网、Wind资讯、华龙期货投资咨询部
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四、供需情况

（一）中国铜冶炼厂加工费维持低位

万得资讯数据显示，截止至 2025 年 9 月，中国铜冶炼厂粗炼费为-41.9 美元/千吨，

中国铜冶炼厂精炼费为 4美分/磅。

中国铜冶炼厂加工费

数据来源：Wind资讯、华龙期货投资咨询部

（二）汽车月度产量延续增长趋势

万得资讯数据显示，截止至2025年9月，汽车月度产量为322.65万辆，同比上升13.7%。

截止至 2025 年 9 月，空调月度产量为 1809.48 万台，同比下降 3%。
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汽车月度产量

数据来源：Wind资讯、华龙期货投资咨询部

空调月度产量

数据来源：Wind资讯、华龙期货投资咨询部
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五、库存情况

全球显性库存情况如下：根据上海期货交易所数据统计，截止至 2025 年 11 月 7 日，

上海期货交易所阴极铜库存为 115,035 吨，较上一周减少 1,105 吨。根据伦敦金属交易所

数据统计，截止至 2025 年 11 月 5 日，LME 铜库存为 133,975 吨，较上一交易日增加 75 吨，

注销仓单占比为 7.99%。根据纽约商品交易所数据统计，截止至 2025 年 11 月 6 日，COMEX

铜库存为 366,419 吨，较上一交易日增加 3,051 吨。国内隐性市场库存情况如下：根据万

得资讯数据统计，截止至 2025 年 11 月 6 日，上海保税区库存 10.18 万吨，广东地区库存

1.91 万吨，无锡地区库存 4.68 万吨，上海保税区库存较上一周增加 0.17 万吨。

沪铜库存

数据来源：Wind资讯、华龙期货投资咨询部
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LME 铜库存与注销仓单比率

数据来源：Wind资讯、华龙期货投资咨询部

COMEX 铜库存

数据来源：Wind资讯、华龙期货投资咨询部
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国内隐性库存

数据来源：Wind资讯、华龙期货投资咨询部

六、宏观面、基本面分析

美联储理事米兰表示，预计美联储将在 12 月降息。并表示，他想以每步 50 个基点的

幅度达到中性利率，许多同事则希望以每步 25 个基点的幅度调整。CME“美联储观察”数

据显示，美联储 12 月降息 25 个基点的概率为 62.5%，维持利率不变的概率为 37.5%。全球

铜供给和铜需求均处于高位，铜供需基本平衡。铜冶炼加工费小幅上升，但仍处于历史最

低位。9 月份，汽车产量同比继续增长，空调产量同比出现下降。沪铜库存小幅下降，库

存水平处于近年来适中位置。COMEX 铜库存继续大幅增长。

七、后市展望

铜价或以震荡趋势为主。沪铜套利机会有限。期权合约建议观望为主。
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