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一、日度市场总结

铜期货市场数据变动分析

主力合约与基差 ：

10月23日SHFE铜主力合约价格升至85710元/吨，较前一日上涨0.75%。但现

货升贴水普遍走弱，平水铜贴水扩大至-10元/吨，湿法铜贴水加深至-55

元/吨。LME(0-3)贴水收窄至-6.36美元/吨，较前一周-30.22美元/吨明显

修复。

持仓与成交 ：

LME铜持仓量连续两日小幅收缩，市场交投情绪趋于谨慎。国内现货市场活

跃度低迷，华北地区升贴水跌至贴水240元/吨，下游高价抵触情绪显著。

产业链供需及库存变化分析

供给端 ：

短期扰动加剧，金隆铜业10月11日启动年度大修，涉及闪速炉改造等核心

冶炼环节，或影响当月精铜产量。安哥拉Tetelo铜矿投产在即，叠加东南

铜业硫铁精矿配料优化提升冷料处理能力，中长期供应增量预期增强。

需求端 ：

结构性分化凸显，中国需求受高价抑制明显。SMM调研显示，铜价突破

85000元/吨后，漆包线及加工企业订单显著缩减，终端转向消耗自有库

存。美国及印度成为新增长极，全球电缆巨头普睿司曼指出美国铝铜进口

依赖长期存在，基建及新能源需求对铜价形成托底。

库存端 ：

10月23日SMM全国铜库存环比减少0.5万吨至18.16万吨，主因进口及国产到

货量短期下降。但预期国产货源后续将回升，叠加LME库存连续三周下降，

全球显性库存边际去化对价格形成支撑。

市场小结

未来1-2周铜价或在85000附近维持高位震荡。主要矛盾仍旧是印尼矿难后

自由港取消4季度销售合同导致的平衡表缺口和美国联邦政府停摆导致的国

家信用下降引发贵金属需求上涨，目前看，主要矛盾延续，则铜价难言回

头，相对而言，短期重点关注美国政府停摆事件。
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二、产业链价格监测

三、产业动态及解读

1、10月23日：10月20日上午，金隆铜业公司年度设备大修现场一派火热繁忙的景象：在熔炼区域，多名职工正在

已拆除的闪速炉内部一丝不苟地进行炉体维修。他们有的在用电钻破拆坚硬的炉砖，有的在对老化损坏的电器设备

进行检查更换；精炼区域、双圆盘、流槽以及转炉检修现场，到处闪动着紧张忙碌的身影，机器捶打声、车辆轰鸣

声、安全提示声等各种声响交织在一起，展现出一幅生动的工业检修画卷。该公司2025年度设备大修开始于10月11

日，作为该公司两年一度的大型检修项目，本次大修共规划固定资产投资项目22项，涉及冶炼主厂房环保升级、硫

酸Ⅱ系统转化能力提升、总降GIS改造等重点内容。同时安排常规大修项目320项，涵盖闪速炉体改造与锅炉优化等

关键任务，计划工期28天。目前，大修各项工作进展顺利。闪速炉炉体除主体大块爆破外，上升烟道拆除，人形烟

道已施工完成，反应塔筒体和铜渣口水套正在进行拆除安装作业，主厂房烟尘区域、电收尘区域管阀换新及内部清

理已完成三成工作量。硫酸系统的干吸、除雾、净化等工艺优化工程也在同步推进。

2、10月23日：【SMM铜库存快讯】截至10月23日，SMM全国主流地区铜库存周内环比减少0.5万吨至18.16万吨，主

因进口货源和国产货源到货偏少。展望后续，SMM预期进口货源到货维持正常而国产货源到货量有所增加，需求端

铜价高位下下游接受度提高，需求转暖。预期周度库存会有所增加。

3、10月23日：安哥拉Tetelo铜矿即将启动生产，这座铜矿由中国ShiningStarIcarus公司持有，投资规模达2.5亿

美元。在投产初期的两年内，预计每年可产2.5万吨铜精矿。项目首期将采用露天开采方式，2026年下半年起转为

地下开采。

4、10月22日：近日，铁精矿在指定地点安全、高效完成卸运，东南铜业顺利实现硫铁精矿这一全新物资品种的采

购“零的突破”，标志着公司拓展供应链品类、优化生产配料结构迈出了关键一步。硫铁精矿投入使用后，不仅能

有效提升熔炼环节热收入，改善入炉物料整体结构，还可增强冷料处理能力，同时助力压降低品位含铜物料库存，

为生产降本增效提供有力支撑。

5、10月21日：铜消费增长正在由美国和印度推动，而中国需求的增速开始放缓。
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四、产业链数据图表

图1：中国PMI

数据来源：iFinD、通惠期货研发部

图2：美国PMI

数据来源：iFinD、通惠期货研发部

图3：美国就业情况

数据来源：iFinD、通惠期货研发部

图4：美元指数及LME铜价相关性

数据来源：iFinD、通惠期货研发部

图5：美国利率及LME铜价相关性

数据来源：iFinD、通惠期货研发部
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图6：TC加工费（美元/吨）

数据来源：iFinD、通惠期货研发部

图7：CFTC铜持仓情况

数据来源：iFinD、通惠期货研发部

图8：LME铜各类净多持仓分析

数据来源：iFinD、通惠期货研发部

图9：沪铜仓单量(吨）

数据来源：iFinD、通惠期货研发部

4/7



图10：LME铜库存变化(吨）

数据来源：iFinD、通惠期货研发部

图11：COMEX铜库存变化(短吨）

数据来源：iFinD、通惠期货研发部

图12：SMM社会库存（万吨）

数据来源：iFinD、通惠期货研发部
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附录：大模型推理过程

好的，我现在需要处理用户关于铜期货市场的分析请求。首先，用户提供了一些数据和资讯，并希望我按照特定的结构输出分析结

果。我需要仔细理解用户的要求，确保每个部分都符合他们的指示。

首先，用户的结构分为三个部分：数据变动分析、产业链供需及库存变化分析、价格走势判断。每个部分还有子模块，比如数据变

动分析要讨论主力合约与基差、持仓与成交。我需要从提供的数据表中提取相关信息，并运用用户推荐的词汇，如“小幅回落”、

“基差走弱”等。

接下来看数据部分，用户给了一个表格，里面包括现货价格、升贴水、库存等指标的变化情况。例如，SHFE的价格在10月23日为

85710元/吨，较前一日上涨640元，涨幅0.75%。LME库存减少了505吨，而SHFE库存微增75吨。这些数据需要被整合到市场数据变动

分析中，尤其是主力合约和基差的变化，以及持仓和成交量的情况。

然后是资讯部分，有很多条信息，我需要从中提取影响供需的因素。例如，金隆铜业的大修可能影响短期供应，安哥拉新矿的启动

会增加未来供应，而SMM的库存数据显示当前库存减少但预期增加。需求方面，中国需求放缓，但美国和印度在推动增长，同时高

铜价抑制了下游采购，导致现货升贴水走弱。这些都需要在产业链分析中详细说明。

在分析价格走势时，用户要求从供给、需求和宏观情绪三个角度出发。供给端有检修导致的短期紧张和新矿投产的长期影响，需求

端则是高铜价抑制采购和地区分化，宏观情绪可能受行业整合和库存预期影响。需要综合这些因素，预测未来一到两周的价格走

势，并给出区间。

需要注意的是，用户强调不要引用其他期货公司的观点，避免使用序号和表情符号，保持语言简洁准确。还要确保所有引用的数据

和资讯都带有具体日期，比如10月23日的SMM库存数据。

现在开始整理各部分内容：

1. 数据变动分析：

   - 主力合约与基差：SHFE价格连续上涨，但现货升贴水走弱，尤其是平水铜和湿法铜贴水扩大，显示现货需求疲软。

   - 持仓与成交：LME持仓减少，可能反映市场观望情绪；国内现货成交活跃度低，成交量收缩。

2. 产业链分析：

   - 供给端：金隆铜业大修影响短期产量，安哥拉新矿未来两年增加供应，冶炼厂检修导致国内供应减少。

   - 需求端：中国需求受高价抑制，美国和印度增长，但下游开工率低，订单减少。

   - 库存端：当前库存减少，但预期未来因国产到货增加而回升，LME库存连续下降，COMEX库存微增。

3. 价格走势判断：预计高位震荡，因短期供应紧张但需求疲软，宏观上行业整合和库存变化影响情绪。价格区间可能在84500-

86000元/吨。

需要检查所有数据是否准确引用日期，例如SMM库存数据是10月23日，金隆大修开始于10月11日等。确保不遗漏关键信息，如新矿

投产时间、库存预期变化等。同时，避免使用矛盾的价格方向，保持结论一致。

7/7


