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1. 行情综述（商品市场）

Ø  

10月27日-10月31日，本周文华商品指数冲高回落。

周初因中美两国元首将在韩国釜山举行会谈的消

息在情绪上给商品市场带来刺激，随后10月30日，

美联储议息决议降息25个基点，但鲍威尔的发言

降低了市场对12月份继续降息的预期，意外偏鹰

的言论让国内期货市场随之略有走弱。10月30日

下午，中美元首会谈成果公布，结果符合预期，

但商品市场走出一波不涨反跌的态势，明显感觉

市场面临一种利好出尽的无力感。

当前宏观大环境整体尚可，股市乐观氛围对期货

市场也有带动，期市中之前较为弱势的品种大概

率已处于底部区域，继续追空需谨慎。
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1. 行情综述（沪铜）

Ø 10月27日-10月31日，本周沪铜冲高回

落。周初因中美元首即将举行会谈的消

息刺激商品市场涨幅较大。10月30日美

联储降息25基点但弱化12月份继续降息

的预期，沪铜盘中回调。当日中美会谈

后，成果符合预期，利多出尽，国内资

本市场显著下跌。

Ø 沪铜主力合约周五收盘于87010，周度下

跌710元。周度加权持仓59.4万手，增

加9991手；周度加权成交量201.4万手，

增加84.8万手，市场投机度明显上升。
Ø  
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2. 宏观综述（国内）

Ø  

Ø 10月26日，中美经贸团队在马来西亚首都吉隆坡结束为期两天的磋商。路透社称，这是自今年5月以来中美经贸

团队的第五次面对面磋商。会谈结束后，贝森特在接受美媒采访时表示，经过吉隆坡为期两天的会谈，双方达成

了“非常实质性的框架协议”，美方“不再考虑”对中国加征100%的关税。

Ø 10月27日，中国9月规模以上工业企业利润同比为21.6%，前值为20.4%；中国1-9月规模以上工业企业利润同比

3.2%，前值为0.9%。

Ø 10月27日，潘功胜表示，目前我国债市整体运行良好，人民银行将恢复公开市场国债买卖操作。

Ø 10月28日，中国与东盟在马来西亚首都吉隆坡签署自贸区3.0版升级议定书。3.0版升级议定书在现有中国-东盟

自贸协定和《区域全面经济伙伴关系协定》（RCEP）基础上，全面拓展新兴领域互利合作，加强标准和规制领域

互融互通，促进区域贸易便利化及包容发展。

Ø 10月28日，十五五规划指出，前瞻布局未来产业，探索多元技术路线、典型应用场景、可行商业模式、市场监管

规则，推动量子科技、生物制造、氢能和核聚变能、脑机接口、具身智能、第六代移动通信等成为新的经济增长

点。创新监管方式，发展创业投资，建立未来产业投入增长和风险分担机制。
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2. 宏观综述（国内）

Ø  

Ø 10月30日，国家主席习近平在韩国釜山同美国总统特朗普举行会晤，会晤正式开始。

Ø 10月30日，商务部新闻发言人就中美吉隆坡经贸磋商联合安排答记者问时表示：中美经贸团队通过吉隆坡磋商，

达成的成果共识主要有以下几方面：一、美方将取消针对中国商品(包括香港特别行政区和澳门特别行政区商品)

加征的10%所谓“芬太尼关税”，对中国商品(包括香港特别行政区和澳门特别行政区商品)加征的24%对等关税

将继续暂停一年。中方将相应调整针对美方上述关税的反制措施。双方同意继续延长部分关税排除措施。二、美

方将暂停实施其9月29日公布的出口管制50%穿透性规则一年。中方将暂停实施10月9日公布的相关出口管制等措

施一年，并将研究细化具体方案。三、美方将暂停实施其对华海事、物流和造船业301调查措施一年。美方暂停

实施相关措施后，中方也将相应暂停实施针对美方的反制措施一年。同时，双方进一步确认了马德里经贸磋商成

果，美方在投资等领域作出积极承诺，中方将与美方妥善解决TikTok相关问题。

Ø 10月31日，国家统计局数据显示，10月制造业PMI为49.0%，比上月下降0.8%；非制造业商务活动指数为50.1%，

比上月上升0.1%；综合PMI产出指数为50.0%，比上月下降0.6%，我国经济总体产出保持总体稳定。
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Ø  

2. 宏观综述（国际）

Ø 10月24日，美国9月CPI同比增长3%不及预期，核心通胀环比增长0.2%，为三个月来最慢增速，低于

市场预期的0.3%。9月服务业通胀已放缓至2021年11月以来的最弱水平。市场已经完全消化了年内

剩余时间两次降息25个基点的预期。

Ø 10月25日，美国总统特朗普在社交媒体“真实社交”上表示，因加拿大“严重歪曲事实并采取敌对

行为”，美方将额外对加征收10%的关税予以回应。

Ø 10月28日，印度政府消息人士表示，印度企业将不会购买由贸易商供应的俄罗斯石油公司和卢克石

油的原油。

Ø 10月28日，美国8月S&P/CS20座大城市房价指数同比1.58%，预期1.3%，前值1.82%；美国8月FHFA

房价指数环比0.4%，预期-0.1%，前值-0.1%；8月S&P/CS20座大城市季调后房价指数环比0.19%， 

预期-0.1%，前值-0.07%。
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Ø  

2. 宏观综述（国际）

Ø 10月30日，美联储发布10月议息决议声明：将基准利率目标区间下调25个基点，至3.75%-4%。12

月1日停止缩减资产负债表（缩表，即QT）。米兰持异议，他要求降息50个基点。堪萨斯城联储主

席（2025年FOMC票委）持异议，要求维持政策利率水平不变。在其后的新闻发布会中，鲍威尔表示

美联储在12月再次降息并非板上钉钉的事。

Ø 10月30日，日本央行维持政策利率在0.5%不变，符合预期。日本央行已连续第六次会议维持政策利

率不变。同日，欧洲央行公布10月议息决议，主要再融资利率2.15%，预期2.15%，前值2.15%。欧

央行认为通胀已达目标水平，暂不急于调整政策。

Ø 10月30日，根据欧盟统计局周四公布的初步数据，欧元区三季度GDP环比增长0.2%，超过经济学家

预期的0.1%，也好于二季度的0.1%增幅。
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Ø  

3. 产业信息综述

Ø 10月29日，嘉能可将2025年全年铜产量预期下调至85万到87.5万吨，低于此前预测的85到89万吨。

英美资源公司周三报告，今年前9个月的铜产量同比下降9%，显示全球矿产供应持续承压。

Ø 10月30日，为响应9月24日雄安有色协会理事会会议关于反对铜冶炼行业“内卷式”竞争精神，

CSPT（中国铜原料谈判小组）第三季度总经理会议达成如下共识：1. CSPT成员企业坚决拥护BM体

系，以期维护行业的稳定运行；2. 小组企业坚决抵制采购合同中采用贸易商和冶炼厂平均指数的

作价方式；3. 成员企业规范冶炼厂投标采购数字，各家严守成本底线，防范恶性竞争；. CSPT小

组将不定期对供应商和检验仲裁机构进行排名，并适时启动黑名单制度。

Ø 10月30日，智利国家统计局表示，智利9月铜产量同比下降4.5%，至456,663吨。

Ø 10月31日，印尼能源部官员表示，印尼将向铜矿商Amman Mineral发放约40万吨铜精矿出口配额，

有效期6个月。Amman因其在西努沙登加拉省新建的冶炼厂已投产，此前获准出口至去年12月。
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3. 铜基本面-供给端

Ø 9月国内电解铜产量大幅走低，月度产量114.98万吨，环比上月下降3.8万吨，同比增长14.48%。国内

铜冶炼企业开工率略有走低，9月开工率为83.98，上月未为85.57%。2025年我国冶炼端韧性较强，年

初市场普遍预期冶炼企业会因为加工费的大幅走低而减少精铜产出的情况并没有出现。9月后，冶炼企

业集中检修，导致产出环比下降。

Ø  
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3. 铜基本面-供给端

Ø  

Ø 进口铜矿现货粗炼加工费TC周度略有下跌，本周四为-42.8美元/干吨，上周四为-42.5美元/干吨
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3. 铜基本面-供给端

Ø  

Ø 本周现货铜矿加工费略有下跌（TC周度

下跌0.3美元/干吨），但山东地区冶

炼酸价格止跌反弹，上涨15元/吨，升

至575元/吨。由于铜冶炼过程中产生

的副产品收益略有上升，导致使用现货

铜矿进行冶炼的企业周度收益水平略有

上升。但长单矿冶炼企业盈利依旧丰厚，

测算为2519元（长单冶炼企业产能占

比超过80%）。（此测算过程相对保守，

没有考虑冶炼过程中的其他伴生金属价

值）
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Ø 当前已是10月中旬，铜下游处于传统旺季，但

今年旺季阶段下游表现平平，三大领域（铜杆、

铜管、铜棒）开工率均表现并不亮眼。首先是

高铜价的确抑制了下游部分需求，同时上半年

空调抢出口透支终端需求，电网和电源投资前

置也造成下半年增速乏力。

Ø 铜管企业开工率8月为62.55%，9月为59.77%。

Ø 铜棒企业开工率8月为49.86%，9月为50.9%。

Ø 铜杆企业开工率8月为63.02%，9月为65.23%。

   
Ø  

4. 铜基本面-需求端
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Ø 家电是铜消费的第二大领域（仅次于电网领

域），其中空调产量最大，单机用铜量也最多

（1.5匹家用空调单台耗铜量约为5公斤左右）。

我国空调产量一季度实现历史最高水平，达到

5830万台，主要是由于抢出口和国内以旧换新

补贴推动销量大幅增加。但一季度之后，抢出

口高潮退去，同时政策补贴提前透支终端消费，

之后空调产量季节性走弱。

Ø 8月空调产量1288.1万台，9月数据为1056.7

万台。

Ø 根据相关数据显示，11月国内空调排产依旧表

现偏弱。
Ø  

4. 铜基本面-需求端
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Ø 洋山港电解铜现货的升贴水情况可以用来衡量

国内铜锭出口紧张程度，若溢价较高，则显示

海外需求强劲，国内现货会大量出口海外，从

而加剧国内现货紧张程度。

Ø 由于美国铜关税政策是对铜管、铜杆等半成品

及其他衍生产品加征关税，这就导致了其他国

家进口精炼铜进行再加工然后出口至美国的利

润空间收窄，因此国内精炼铜出口乏力，本周

洋山铜溢价维持在37美元/吨。

Ø  

4. 铜基本面-需求端
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Ø  

Ø 海外显性库存周内基本持平，由上

周的48.36万吨升至本周的48.43

万吨。

Ø 国内精炼铜社会库存略有下降，由

上周的18.98万吨降至18.86万吨；

Ø 上期所库存下降明显，由11.02万

吨降至本周10.48万吨。

Ø 保税区库存明显上升，由上周的

10.48万吨升至本周的11.68万吨。

4. 铜基本面-需求端
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5. 投 资 建 议

沪铜供需概述：

供给端：矿端事故频发；采矿资本支出不足；全球铜矿石品味下降；冶炼端因不断走低的

        加工费而面临停产风险。

需求端：国内传统旺季，但下游表现不及预期，国内库存未见明显去化。

事件扰动：暂无。

操作建议：10月30日，中美元首在釜山会谈后，美方表示将解除或暂停之前加征的关税措

施及其他限制性政策。目前，铜基本面情况不温不火，主要表现在下游需求旺季跟进不足，

从而限制铜价上涨。但贸易争端暂缓为市场带来显著利好，叠加铜存在长期供需缺口，沪铜

价格将迎来长期牛市。沪铜多单建议继续持有。

Ø  
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