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内容提要

 行情回顾

上周沪铜主力合约 CU2212高位震荡，周五收于 62820元/

吨，周涨幅-1.38 %。现货方面，上周换月后一周现货市场高挺

升水。当前市场流通货源依旧紧张，下游首选可提货货源。展

望下周，不管进口还是国产到货量都不会增加，供需两弱的局

面将延续，升水有继续走高的可能。

 核心观点

供应端，随着年度铜精矿长单谈判期渐行渐近，冶炼厂库

存充裕，补库需求较少，截止周五 SMM进口铜精矿指数报 87.35

美元/吨，较上期增加 0.97美元/吨。上周周五港铜精矿库存为

76.3万实物吨，较上周五减少 3.3万实物吨。废铜方面，上周再

生铜供应商受 到铜价下跌的影响出货情绪从周初开始减弱导

致 货源供应收紧。

需求端，根据 SMM调研，上周国内主要精铜杆企业周度开

工率为 69.78%，较上周回升 2.6个百分点。上周漆包线端口依

旧表现不佳，线缆端口发力也有所下滑。上周漆包线订单仍延

续清淡行情，终端需求依旧难见好转，漆包线企业开机率也处

于较低水平。上周电线电缆订单变化不大，多数国网订单将于

11月下旬交货，且二十大会议前部分需赶工交付的项目已基本

结束。在市场看空铜价的影响下，近期下游下单略显谨慎。
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库存方面，截至 10月 21日周五，SMM全国主流地区铜

库存环比周一增加了 1.48万吨至 12.51万吨，较上周五增加 3.09

万吨。本周预计各地到货量将减少，供需双弱的格局下预计周

度库存将继续增加，但增幅将有限。

宏观层面，美国上周初请失业金人数低于预期，3.5%的失

业率创近 50年新低，9月美国成屋销售连续第八个月下滑，受

利率将继续上升影响，严重抑制美国房地产市场需求。国内方

面 9月经济数据从总量和结构上都变化不大，总体还是弱稳，

相对好的还是工业出口基建这些，拖累最大的也还是地产和消

费，后续的下行风险主要关注出口，或者说外需的走弱。

综合来看，宏观面的压制的不断加深，短期全球供应端的

矛盾又支撑商品价格，不过长期来看，海外宏观面预期较为悲

观，随着供应端逐渐放量，这将驱动铜价重心下移。

 策略建议

逢高布空

 风险提示

欧美实体经济恢复超预期；美联储加息不及预期，国内经

济房地产复苏超预期。
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1、行情回顾

表 1：国内铜价主要数据（单位：元/吨）

数据来源：Wind，SMM，兴证期货研发部

表 2：海外铜价主要数据（单位：美元/吨）

数据来源：Wind，SMM，兴证期货研发部

表 3：全球铜库存数据（单位：吨）

数据来源：Wind，SMM，兴证期货研发部
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2、宏观资讯
1.英国 9月 CPI年率录得 10.1%，重返 7月份的 40年高位；CPI月

率上涨了 0.5%。英国 9月零售物价指数月率为 0.7%，预期 0.5%。

2.欧元区 9月 CPI月率录得 1.2%，为 2022年 3月以来最大增幅。

欧元区 9月 CPI年率终值录得 9.9%，为纪录以来最高值。

3..市场对英国央行下月加息100个基点的押注由周四稍早的25%降

至 8%，加息 75个基点的押注则上升至 92%。英国央行将在 11月 1

日至年底期间进行 8次债券出售，每次拍卖规模将为 7.5亿英镑，

意味着年底前将出售 60亿英镑。

4.美国 9月成屋销售总数年化连续第八个月下降，创 2007年以来

最长连降月数。

5.与美联储议息日期挂钩的掉期交易对美联储本轮加息的终端利

率的定价达 5%。

6.美国财政部报告显示，美国国债最大持有国日本 8月份减持美债

345亿美元，总规模降至 1.2万亿美元，为 2019年以来最低水平。

8月海外投资总体净流入美国 2756亿美元，但海外官方实体净流

出 173亿美元，海外官方美股资金净流出 90亿，创 2020年 4月以

来月度新高。

8.日本当局趁美联储可能放缓加息速度之际干预汇市。日本财务省

副大臣神田真人称，不会就是否进行了干预发表评论。据交易员估

计，日本当局在第二次干预中可能已动用逾 300亿美元支撑日元汇

率。

9.惠誉预计美国经济将在 2023年第二季度进入真正的衰退，但以

历史标准来看相对温和，美国消费者的强劲势头将缓解严重程度。

10.10月下旬或迎发债小高峰。已有 23个地区发布地方专项债季度

或月度发行计划，计划在四季度发行 3683.3亿新增专项债，其中
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在 10月份发行 3423.3亿，占四季度发行量的 93%。

11..中国共产党第二十次全国代表大会胜利闭幕。中国共产党第二

十届中央政治局常委同中外记者见面。
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3、现货及期现情况
图 1：国内电解铜现货升贴水（元/吨） 图 2：LME铜（0-3）升贴水（美元/吨）

数据来源：SMM，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部
图 3：电解铜价及基差（元/吨） 图 4：SHFE铜远期曲线（元/吨）

数据来源：Wind，兴证期货研发部 数据来源：Wind，兴证期货研发部
图 5：SMM 1#电解铜现货价（元/吨） 图 6：SMM国际铜现货价（元/吨）

数据来源：SMM，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部
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4、库存
图 7：SHFE电解铜库存（吨） 图 8：LME电解铜库存（吨）

数据来源：Wind，兴证期货研发部 数据来源：Wind，兴证期货研发部
图 9：COMEX电解铜库存（吨） 图 10：上海保税区电解铜库存（万吨）

数据来源：Wind，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部
图 11：SMM电解铜社会库存（万吨） 图 12：上海电解铜日均出库量（吨）

数据来源：Wind，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部
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5、供应情况
图 13：进口铜精矿现货 TC（美元/吨） 图 14：铜精矿港口出入库（万吨）

数据来源：SMM，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部
图 15：国内粗铜加工费（元/吨） 图 16：CIF进口粗铜加工费（美元/吨）

数据来源：SMM，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部
图 17：华东再生铜周度吞吐量（吨） 图 18：国内精废价差（元/吨）

数据来源：SMM，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部
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6、下游开工
图 19：铜杆周度开工率（%） 图 20：铜管月度开工率（%）

数据来源：SMM，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部
图 21：铜板带月度开工率（%） 图 22：黄铜棒月度开工率（%）

数据来源：SMM，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部
图 23：电线电缆月度开工率（%） 图 24：漆包线月度开工率（%）

数据来源：SMM，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部
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7、资金情绪
图 25：SHFE铜合约持仓&铜价 图 26：SHFE铜合约持仓&铜价（短期）

数据来源：Wind，兴证期货研发部 数据来源：Wind，兴证期货研发部
图 27：LME铜合约基金净多持仓&铜价 图 28：LME铜合约基金净多持仓&铜价（短期）

数据来源：Wind，兴证期货研发部 数据来源：Wind，兴证期货研发部
图 29：COMEX铜合约非商业净多持仓&铜价 图 30：COMEX铜合约非商业净多持仓&铜价（短期）

数据来源：Wind，兴证期货研发部 数据来源：Wind，兴证期货研发部
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