
宏观推动但对基本面形成溢价，铜价较强但基差弱

通惠期货研发部

李英杰

从业编号：F03115367

投资咨询：Z0019145

手机：18516056442

liyingjie@thqh.com.cn

孙皓

从业编号：F03118712

投资咨询：Z0019405

sunhao@thqh.com.cn

www.thqh.com.cn

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 ：

沪铜主力合约价格10月27日收88380元/吨，累计涨幅达3.0%。LME铜价同步

上扬，10月24日报10947美元/吨，较10月21日上涨1.2%。基差方面，平水

铜贴水10月27日扩大至-75元/吨，湿法铜贴水则从-55元/吨扩大至-135元/

吨，期货升水结构走弱。

持仓与成交 ：

LME铜库存10月27日环比增加321吨至35392吨，但SHFE库存小幅下降375吨

至135,975吨。成交方面，国内精铜杆企业成品库存环比增加3.36%，下游

提货动力不足，叠加铜价冲高抑制采购意愿，市场成交以贸易商间流转为

主，实际需求端成交清淡。

产业链供需及库存变化分析

供给端 ：

刚果KFM铜矿二期扩建计划将在2027年新增10万吨/年产能，但短期供给增

量有限；美国撤销铜冶炼厂排放限制可能缓解冶炼成本压力，但实际产能

释放仍需时间。

需求端 ：

精铜杆企业开工率环比微降0.95个百分点至61.55%，成品库存累积反映下

游线缆、漆包线需求疲软，旺季不旺特征明显，刚需为主的需求结构难以

支撑价格持续上行。

库存端 ：

SMM全国主流地区铜库存环比增加0.29万吨至18.45万吨，进口货源集中到

港与出库偏弱共同导致累库。上期所库存虽小幅下降，但整体显性库存仍

处高位，叠加LME库存回升，短期库存压力或压制价格上行空间。

市场小结

未来一至两周内，沪铜价格或在85000点上方波动，但是继续维持强势需要

新的驱动，供给端短期增量有限但库存压力边际上升，需求端受高价抑制

且旺季不旺，宏观面中美贸易谈判进展与供应紧张预期形成多空博弈。价

格上行动能趋弱，但下方受成本支撑及低库存缓冲。
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二、产业链价格监测

三、产业动态及解读

1、10月27日：CMOC将投资10.8亿美元扩建其位于刚果民主共和国的KFM铜矿，项目建成后每年将新增约10万吨铜产

量。CMOC将于2027年启动KFM项目二期工程。此前，KFM项目一期已于2023年达到满负荷生产状态。

2、10月27日：【SMM铜库存快讯】截至10月27日，SMM全国主流地区铜库存环比上周四增加0.29万吨，至18.45万

吨。据SMM了解，本周累库核心原因在于进口与国产货源同步到货，叠加出库表现偏弱。展望后市，SMM预期进口货

源将集中到港，且需求端受铜价再度冲高压制，预计周度铜库存将有所增加。

3、10月27日：美国特朗普政府撤销了2024年5月对铜冶炼厂设定的严格排放限制，并为受影响设施提供两年合规豁

免。此举旨在通过减轻监管负担来增强美国的矿产安全。

4、10月25日：国内主要精铜杆企业本周（10月17日-10月23日）原料库存环比下降2.17%，主因企业开工率下滑叠

加仅维持原料刚需采购。铜价走高抑制消费，下游提货动力不足，成品库存环比增加3.36%。

5、10月25日：国内主要精铜杆企业本周（10月17日-10月23日）开工率为61.55%，环比微降0.95个百分点，同比下

降14.97个百分点。铜价高位持续抑制消费，精铜杆企业新增订单与出货量基本持平或下滑，下游消费需求表现平

淡。从具体消费来看，线缆和漆包线企业消费主要以刚需采购为主，整体消费呈现旺季不旺态势。
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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
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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提供的关于铜期货市场的任务。首先，用户希望我作为铜期货研究员，根据提供的数据和资讯，进行日

度市场总结，并按照指定结构输出。我需要仔细分析数据和资讯，确保准确性和时效性。

首先看数据部分。用户给了一个表格，里面有现货价格、升贴水、库存、价格等指标，时间跨度是2025年10月21日到27日。我需要

关注这些指标的变化情况，比如现货价格、升贴水的变化，以及LME和SHFE的库存变动。同时，主力合约和基差的情况也需要分

析。

接下来是资讯部分，有多个条目，包括CMOC扩建铜矿、SMM库存增加、美国政策变化、精铜杆企业开工率下降、市场成交情况等。

这些资讯会影响供需和库存，进而影响价格走势。需要将这些信息整合到产业链分析中。

用户要求的结构分为三个部分：市场数据变动分析、产业链供需及库存变化分析、价格走势判断。我需要确保每个部分的信息准

确，引用数据时注明日期，避免使用其他公司的观点，不使用序号和表情符号。

在数据变动分析部分，首先要看主力合约和基差的变化。比如，SHFE主力合约从10月21日的85710元/吨涨到27日的88380元/吨，涨

幅1.54%。LME价格也有上涨。基差方面，升水铜、平水铜和湿法铜的贴水幅度扩大，说明现货市场疲软，基差走弱。同时LME的0-3

贴水扩大，也显示出现货压力。

持仓和成交方面，LME库存增加，SHFE库存微降，但国内库存整体增加。成交量可能因为价格高涨而收缩，持仓量变化需要看具体

数据，但资讯中提到精铜杆企业开工率下降，成品库存增加，可能暗示需求端疲软。

在产业链分析中，供给端方面，CMOC扩建铜矿将在未来增加供应，但短期内影响有限。美国政策放宽可能提升冶炼产能，但需要时

间。需求端方面，精铜杆企业开工率下降，下游采购意愿低，成品库存增加，显示需求受高价抑制。库存端，国内库存增加，进口

货源集中到港，预期库存继续累积。

价格走势判断方面，供给端未来有增加预期，但短期影响不大。需求端受高价抑制，旺季不旺。宏观上，中美贸易谈判进展可能提

振情绪，但供应紧张仍是支撑因素。综合来看，铜价可能高位震荡，但需关注库存累积和需求疲软的压力。

需要确保各部分信息准确引用日期，比如CMOC投资是10月27日的消息，SMM库存数据也是同一天。同时避免使用其他机构观点，只

基于数据和资讯分析。

最后，检查结构是否符合要求，语言简洁，逻辑清晰，没有使用序号和表情符号。价格走势判断要明确未来一到两周的趋势，并给

出区间。例如，预计高位震荡，区间在87000-89000元/吨。
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