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周报小结

宏观经济：海外流动性与中美关税问题的重要节点；美国联邦政府已经停摆近三周，美联储主席鲍威
尔近期暗示美联储可能停止缩表，政策方向转向“有节制的宽松”，既需要避免通胀预期抬头，也寄希望于
通过资产负债表操作避免流动性紧张；与此同时，中美双方均有放风本月月底韩国APEC峰会中两方领导人的
会谈，随着关税斗争的展期到期日，中美关系也带来了宏观层面潜在的转折点。

铜精矿：Grasberg的停产夯实了年内的供需缺口；目前印尼Grasberg铜矿的停产已经褪去了市场热度，
但是自由港取消四季度销售合同的影响仍旧存在，四季度全球铜元素由紧平衡转向供不应求的边际变化坐实，
铜价的底部支撑进一步增强。

电解铜：废铜成本抬升，隐性库存开始显现；SMM数据，9月中国电解铜产量环比下降5.05万吨，降幅
4.31%，当前TC价格维持-40以下低位，四季度需要重点关注冶炼厂现金流；而9月新推出的招商引资政策使
得企业使用废铜的成本抬升，精废价差持续缩窄，而高铜价也增强了铜的投机需求，所说四季度理论上供不
应求，但是铜价的持续上涨也将大量隐性库存转为显性库存，除LME略有去库外，美国与中国市场显性库存
均有增长。

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：

上周全球有色贵金属市场经历了短暂的“疯狂”，当前市场位置或超前计价了相当一部分预期，铜价在
85000点维持不断徘徊上方的抛压也有所现象，追随行情的风险较高；后续更多需要关注预期之外的部分，
首先就是即将兑现的中美两国元首见面，能否见面以及见面效果都将从宏观与贸易需求两方面同时造成实质
影响，其次便是高铜价对下游采买是否会形成负反馈，抑制采买需求。



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 - 美联储暗示可能停止缩表 

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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