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数 据 来 源 ： 博 易 大 师 ， 齐 盛 期 货 整 理          

一、沪铜量化赋分表

月底赋分0.968，评价为强势震荡。主要变动：宏观积极，美国降息、中美达成共识；国
内股指强势延续，美元反弹。8月全球铜累计需求增速大于产量等。



【总结】

10月12月合约涨4.69%

【核心逻辑】

宏观面国内政策积极，3季度经济增速下降，9月外贸、工业增加值等增速强劲；美国9、10

月降息，9月中美制造业PMI环比回升，10月美政府停摆。10月国内300股指震荡，美元指数

收涨。8月ICSG全球需求累计增速仍大于产量增速，8月精铜矿产量增速下降明显。统计局

数据9月国内精铜产量累计增速低于铜材。10月铜精矿加工费低位盘整下降，三交易所仓单

盘整回落。月底中美达成共识取消、展期部分关税等。沪铜指数月底创新高后回落震荡。

【策略】

12月合约11月初操作上暂观望或轻仓短线参与，不追涨杀跌。



二、核心逻辑：宏观

数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          

美国1季度GDP增-0.6%二季度增3.8%，9月ISM制造业PMI49.1回升，CPI上升，8月新增非农就业数
2.2万连续4月低于前四年同期。10 月 1 日，因国会参议院未能在联邦政府资金耗尽前通过新的临
时拨款法案，美国联邦政府时隔近七年再度 “停摆”。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理          

1. 美国 



9月17美联储下调基金利率25基点至4%-4.25%，美元在消息公布后连续反弹，主因美联储表态
相对鹰派：降息非 50 个基点；市场“买预期、卖事实” 的规律；其他经济体表现不佳：欧
元区经济基本面令人担忧，美国经济虽增速有所放缓，但在全球主要经济体中仍具有一定的相
对优势等。美联储10月29日下调25个基点到3.75%至4.00%之间。联储主席表示，美联储12月降
息并非板上钉钉。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理          
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数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          

数据来源：同花顺，齐盛期货整理          

国内GDP第三季度增4.8%。9月城镇固定资产投资同比增-8.41%、工业增加值率6.5%、进出口增
7.9%回升；社会消费品零售总额增3%下降，新增信贷增-18.5%回升。整体看三季度经济增速下
降偏大，零售偏弱，但外贸尤其增长工业突出。

2.中国 



（1）1月1日住房公积金贷款利率下调0.25个百分点开始执行。1月8日《以旧换新政策的通知》。
（2）2月17/18，央行：2会：适度宽松，适时降准降息等。“全方位扩大国内需求”为首要任务。
（3）3月16日中央印发《提振消费专项行动方案》。
（4）4月政治局经济会议强调，要加紧实施更加积极有为的宏观政策。
（5）5月7日人行退出一揽子积极措施。
（6）6月5日人行买断式逆回购公告，开展10000亿元买断式逆回购操作，期限为3个月（91天）。
（7）7月18日工业和信息化部：稳增长工作方案及汽车行业数字化转型实施方案。发放育儿补贴、
推进普惠托育服务体系建设、推行免费学前教育举措。《促进农产品消费实施方案》，海南自贸
港封关启动等。
（8）人行8月15日央行明确“落实落细适度宽松货币政策”，通过降准降息、买断式逆回购、结
构性工具等组合拳释放长期流动性。
（9）人行9 月 5 日，开展 1 万亿元 3 个月期买断式逆回购操作。 9 月 23 会议指出要落实
落细适度宽松的货币政策，加强逆周期调节。9 月北京、上海等一线城市率先松绑限购。工信部、
能源局印发《电力装备行业稳增长工作方案（2025—2026 年）》。提出 2025—2026 年主要目
标是传统电力装备年均营收增速保持 6% 左右。
（10）相关部门正积极推进共 5000 亿元规模的新型政策性金融工具，预计本次新型政策性金融
工具有望撬动投资 6 万亿元左右。
（11）二十届四中全会（10月20-23日）审议通过《中共中央关于制定国民经济和社会发展第十
五个五年规划的建议》，提出以新质生产力驱动经济转型升级，强调科技创新与国家安全的重要
性。规划未设定具体GDP增速目标，但要求"十五五"期间年均增速保持在4.5-5%以实现2035年远
景目标 

宏观积极 



10月沪深300指数震荡上行。整体看股指对沪铜仍是积极影响因素。

数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          

数据来源：同花顺，齐盛期货整理          



1. 全球供求

ICSG：8月全球精炼铜过剩4.7万吨，7月过剩2万吨。全球精炼铜需求同比增5.95%，累计增
5.9%；产量精铜原生加再生增6.61%，累计增3.9%（原生产量同比增5.55%累计3.36%）。精
铜矿产量增0.47%，累计增3.17%。

二、核心逻辑：供求

数据来源：同花顺，齐盛期货整理          
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量精铜原生加再生增6.61%，累计增3.9%（原生产量同比增5.55%累计3.36%）。精铜矿产量增0.47%，
累计增3.17%。铜的供需紧张程度以及价格趋势，受产需增速对比一定影响。

数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          



10月当月上海仓单库存增12887吨至3.97万吨，低位震荡；当月三交易所减12357吨，伦敦减12500吨纽约
减14019短吨。

仓单库存

数据来源：同花顺，齐盛期货整理          

数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          



统计局：9月中国铜材产量同比增10.9%上月15.4%，累计同比增13.8%上月15.5%；精炼铜（电解
铜）产量同比增11.25%累计同比增10.76%。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理          

数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          

二、核心逻辑：供求

2. 国内供需 



数据来源：同花顺，齐盛期货整理          

数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          

产能、利用率 

9月精炼铜产能不变，产能利用率83.98%，上月85.57%；精铜杆65.23%上月63.02%。



海关：9月未锻造的铜及铜材进口40.2万吨，上月35.4万吨，同比增-1.75%累计同比增1.06%。  

数据来源：同花顺，齐盛期货整理          

进口

数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          



10月31号，精铜矿加工费-42.26美元/吨，10月跌1.91美元/吨。

加工费盘整

数据来源：同花顺，齐盛期货整理          

数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          



9月铜矿砂及其精矿进口量为258.69万吨，环比下降6.24%，同比上升6.55%。至10月31
日当周铜精矿港口库存46.1万吨上周40.4万吨。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理          

矿砂进口

数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          



至10月31日长江有色1号铜均价87595元/吨跌420元/吨，12月基差585元/吨。随着沪铜主月
高位波动加大，基差基本在-1000到1000直接波动。

基差

数据来源：同花顺，齐盛期货整理          

数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          



10月伦敦市场基金净多持仓随期货上行增长，需注意净多持仓处相对高位。

基金净多持仓

数据来源：同花顺，齐盛期货整理          

数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          



矿难

9月8日，自由港印尼格拉斯伯格矿块崩落法矿山发生致命泥石流事故，致采矿作业暂停。9
月24日自由港公告称，事故已致2名工人遇难，5名失踪工人的搜救工作仍在持续推进，该
矿仍处停产态。将致自由港第三季度合并销量不及7月预估，铜销量降幅约4%，黄金销量
降幅约6%。初步评估可能会导致2025年第四季度和2026年的重大生产推迟，2026年产量将
较原预估下滑约35%，最早需等到2027年，才有可能恢复至事故前的运营产能水平。

此次矿难对精炼铜产量产生了重大影响：2025 年精炼铜产量损失约 20 万吨：2025 年前三
季度，自由港印尼矿区基本维持满产状态，但从第四季度开始，三大矿区将全面停产，直
接导致 2025 年铜产量损失约 20 万吨。2026 年尽管 D、BG 矿区预计在 2025 年 11 月重启，
2026 年可贡献近 30 万吨满产产量，但 GBC 主矿区的恢复进度缓慢。GBC 主矿区下的两个
分布仅计划在 2026 年上半年重启，且全年产量目标仅 50 万吨，综合测算，2026 年三大矿
区合计产量损失将达 30 万吨。2027 年精炼铜产量仍有损失：GBC 主矿区的 PB1C 需要到 
2027 年复产，TBE3 矿区也预计 2027 年才正式重启，这意味着 2027 年至少将产生 10 万吨
的产能损失。

数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          



10月12月合约涨4.69%。指数10月底突破去年5月高点后短线回调，波形上看整体强势还不
改，短线阶段调整态势。

数据来源：博易大师，齐盛期货整理          

二、核心逻辑：技术分析



二、核心逻辑：综合

数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          
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三、相关策略

数 据 来 源 ： 博 易 大 师 ， 齐 盛 期 货 整 理          

数据来源：博易大师，齐盛期货整理          

1.投机：1月合约11月初暂观望或轻仓短线参与，不追涨杀跌。
2.套保套利：库存企业有利润考虑适量逐步卖保锁定利润，或在基差缩小时择
机逐步卖出，基差扩大等情况下考虑逐步平仓或者对冲。
3.关注宏观、美元、股指、政策、加工费、下游需求、地缘局势等。
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