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摘要：

【基本面分析】

美联储 19 日公布的 10 月货币政策会议纪要显示，由于经济

温和扩张、劳动力市场逐步降温但未现急剧恶化，美联储官员对

12 月是否进一步降息出现明显分歧。围绕关税对通胀的影响，美

联储官员意见存在分歧。一些与会官员认为，不考虑关税带来的

影响，目前通胀水平已接近美联储的目标值。然而更多官员认为，

总体通胀水平已持续高于目标值，且几乎没有迹象表明其能够及

时、可持续地回落至 2%的目标水平。CME“美联储观察”显示，

美联储 12 月降息 25 个基点概率为 29.8%，维持利率不变概率为

70.2%。此外，美联储到明年 1月累计降息 25个基点概率为 49.5%，

维持利率不变概率为 36.0%，累计降息 50 个基点概率为 14.5%。

铜冶炼加工费仍处于历史最低位。10 月份，月度精炼铜产量同比

继续增长，环比下降。铜材月度产量同比出现下降。沪铜库存小

幅上升，库存水平处于近年来较高位置。COMEX 铜库存继续大幅

增长。

【后市展望】

铜价或以高位震荡趋势为主。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。
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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 CU2601 价格以震荡行情为主。

价格范围在 85450 元/吨附近至最高 86850 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 铜期货价格以震荡趋势运行，LME 铜期货合

约价格在 10660-10848 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 19 日公布的 10 月货币政策会议纪要显示，由于经济温和扩张、劳动力市场逐

步降温但未现急剧恶化，美联储官员对 12 月是否进一步降息出现明显分歧。围绕关税对通

胀的影响，美联储官员意见存在分歧。一些与会官员认为，不考虑关税带来的影响，目前

通胀水平已接近美联储的目标值。然而更多官员认为，总体通胀水平已持续高于目标值，

且几乎没有迹象表明其能够及时、可持续地回落至 2%的目标水平。

同时，部分美联储官员认为，进一步降息对推高通胀的作用会大于支撑劳动力市场的
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效果。美联储主席鲍威尔日前曾表示，美联储 12 月货币政策会议决定进一步降息并非板上

钉钉。美国联邦政府“停摆”导致关键经济数据缺失，也可能成为暂缓降息的原因。

CME“美联储观察”显示，美联储 12 月降息 25 个基点概率为 29.8%，维持利率不变概

率为 70.2%。此外，美联储到明年 1月累计降息 25 个基点概率为 49.5%，维持利率不变概

率为 36.0%，累计降息 50 个基点概率为 14.5%。

美国联邦基金利率

数据来源：Wind、华龙期货投资咨询部
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三、现货分析

长江有色金属网数据显示，截止至 2025 年 11 月 21 日，上海物贸铜平均价为 85,870

元/吨，长江有色市场 1#电解铜平均价为 85,960 元/吨，较上一交易日减少 610 元/吨；上

海、广东、重庆、天津四地现货价格分别为 86,490 元/吨、86,460 元/吨、86,600 元/吨、

86,570 元/吨。截止至 2025 年 11 月 21 日，电解铜升贴水维持在上升 60 元/吨附近，较上

一交易日上涨 10 元/吨。

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 11 月 20 日，中国铜冶炼厂粗炼费为-41.82 美元/

千吨，中国铜冶炼厂精炼费为-4.37美分/磅。截止至2025年 10月，月度精炼铜产量为120.4

万吨，较上个月减少 6.2 万吨，同比上升 8.9%。

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
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精炼铜月度产量

数据来源：Wind资讯、华龙期货投资咨询部

（二）铜材月度产量同比下降

万得资讯数据显示，截止至 2025 年 10 月，铜材月度产量为 200.4 万吨，同比下降 3.3%。

铜材月度产量和同比

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 21 日，

上海期货交易所阴极铜库存为 110,603 吨，较上一周增加 1,196 吨。根据伦敦金属交易所

数据统计，截止至 2025 年 11 月 19 日，LME 铜库存为 157,875 吨，较上一交易日增加 17,375

吨，注销仓单占比为 6%。根据纽约商品交易所数据统计，截止至 2025 年 11 月 20 日，COMEX

铜库存为 398,513 吨，较上一交易日增加 6,835 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 20 日，上海保税区库存 11.22 万吨，广东地区库存

1.72 万吨，无锡地区库存 4.56 万吨，上海保税区库存较上一周增加 0.1 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 19 日公布的 10 月货币政策会议纪要显示，由于经济温和扩张、劳动力市场逐

步降温但未现急剧恶化，美联储官员对 12 月是否进一步降息出现明显分歧。围绕关税对通

胀的影响，美联储官员意见存在分歧。一些与会官员认为，不考虑关税带来的影响，目前

通胀水平已接近美联储的目标值。然而更多官员认为，总体通胀水平已持续高于目标值，

且几乎没有迹象表明其能够及时、可持续地回落至 2%的目标水平。CME“美联储观察”显

示，美联储 12 月降息 25 个基点概率为 29.8%，维持利率不变概率为 70.2%。此外，美联储

到明年 1月累计降息 25 个基点概率为 49.5%，维持利率不变概率为 36.0%，累计降息 50 个

基点概率为 14.5%。铜冶炼加工费仍处于历史最低位。10 月份，月度精炼铜产量同比继续

增长，环比下降。铜材月度产量同比出现下降。沪铜库存小幅上升，库存水平处于近年来

较高位置。COMEX 铜库存继续大幅增长。

七、后市展望

铜价或以高位震荡趋势为主。沪铜套利机会有限。期权合约建议观望为主。
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