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周报小结

宏观经济：美联邦政府停摆推升避险需求，贵金属拉升同步推动有色金属；国庆节期间，美国政府宣
布停摆，并且由于两党多次未能达成共识，后期存在政府部门永久性裁员的可能，这也推升了市场对于信用
货币风险的对冲需求，金银价格大幅走高，而由此衍生的“预防性降息”可能也从利率预期角度进一步推升
金属价格，9月FOMC会议纪要显示现在美联储官员对于接下来的降息幅度存在明显分歧。

铜精矿：印尼矿难问题持续发酵；自由港位于印尼的铜矿发生矿难后，自由港宣布“不可抗力”后不再
执行四季度销售合同，铜矿全年供需或有紧平衡转向短缺，直接推升了铜价的上行。

电解铜：再生供应紧张，国内反内卷限制远期供应预期；SMM数据显示，9月国内电解铜产量为112.1万
吨，环比下降4.31%，预计10月产量仍将环比下降3%-4%，同时废铜当前供应偏紧，整体供应难言宽松；与此
同时，中国有色金属工业协会已高度重视铜冶炼的“内卷”问题，提出严控铜冶炼产能扩张的具体建议，
2025年四季度或会出现电解铜小幅缺口。

下游需求：开工率下滑，国内电解铜累库；国庆长假影响，下游开工率有所下滑；不过当前铜价持续上
涨，直接抑制下游消费，10月白电排产总量同比下降9.9%，其中空调下降约18%。

市场小结：

当前正处国庆节后，国庆假期外盘有色金属价格大幅上涨，美国政府停摆带来的避险需求与印尼矿难导
致的供应紧缺在全球电解铜市场中形成共振，铜价当前位于85000点附近波动。我们认为，当前电解铜市场
面临的是真实的美国政治动荡与全球供给短缺，在这两个因素没有出现反转之前，轻易不要选择看空铜价，
虽然在近几日关税问题重回市场，但是“TACO”交易的逻辑仍旧生效，不排除清明节行情重演。对于后市，
我们认为当前价格已处高位，但是仍旧不可轻易看空，若想介入，可轻仓作为长期配置。



一、电解铜市场价格



1.1 电解铜上游市场价格 – 印尼事件持续推升矿价

数据来源：百川资讯、iFinD、通惠期货研发部
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1.2 电解铜期现市场价格 – 铜矿事件成为主导

数据来源：百川资讯、iFinD、通惠期货研发部
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1.3 外盘铜持仓数据 –海外多头投机度继续提升

数据来源：百川资讯、iFinD、通惠期货研发部
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二、电解铜生产与库存



2.1 电解铜上游供应

数据来源：百川资讯、iFinD、通惠期货研发部
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2.2 电解铜生产与库存 

数据来源：百川数据、iFinD、通惠期货研发部
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三、宏观数据与下游消费



3.1 美元指数与美债利率 

数据来源：百川资讯、iFinD、通惠期货研发部
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3.2 美国经济数据

数据来源：百川资讯、iFinD、通惠期货研发部
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3.2 美国经济数据 

数据来源：百川资讯、iFinD、通惠期货研发部
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3.3 中国经济数据 – 7月新增贷款转负

数据来源：百川资讯、iFinD、通惠期货研发部
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3.3 中国经济数据 – PMI略高于荣枯线

数据来源：百川资讯、iFinD、通惠期货研发部
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3.4 中国铜下游消费数据 – 电网、新能源托底

数据来源：百川资讯、iFinD、通惠期货研发部
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