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1. 行情综述（商品市场）

Ø  

11月10日-11月14日，本周文华商品指数整体震荡。

股市乐观情绪并没有带动商品期货，市场缺乏宏

观刺激驱动。本周农产品市场表现亮眼，但对工

业品缺乏带动效应。贵金属大幅上涨对整体商品

期货市场的带动作用也较为有限，市场氛围再次

回归到7月反内卷行情之前的悲观状态。

当前，商品期货市场操作难度较大，基本面悲观

的品种普遍已处于极低的价位，继续追空性价比

不高。除贵金属以外，缺乏龙头品种（碳酸锂供

给弹性大，限制其上涨空间），建议商品市场多

看少动。
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1. 行情综述（沪铜）

Ø 11月10日-11月14日，本周沪铜期货震荡上涨。

周内美政府停摆结束，对有色金属存在短暂提

振效应，同时叠加黄金白银大涨的带动，沪铜

价格出现上涨。但沪铜价格高位状态下，缺乏

产业端实质性利好刺激，短期矛盾初现（中长

期看涨预期和基本面乏善可陈之间的矛盾），

因此铜价走势并不流畅。

Ø 沪铜主力合约周五收盘于86900，周度上涨

960元。周度加权持仓55.3万手，减少1342手；

周度加权成交量99.9万手，减少27.3万手，

市场投机热度下降很快。

Ø  
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2. 宏观综述（国内）

Ø  

Ø 11月9日，国家统计局数据显示，10月份，扩内需等政策措施持续显效，叠加国庆、中秋长假带动，居民消费价

格指数（CPI）环比上涨0.2%，同比上涨0.2%。扣除食品和能源价格的核心CPI同比上涨1.2%，涨幅连续第6个月

扩大，为2024年3月以来最高。PPI环比由上月持平转为上涨0.1%，为年内首次上涨；同比下降2.1%，降幅比上

月收窄0.2个百分点，连续第3个月收窄。

Ø 11月9日，据中国黄金协会最新统计数据显示，2025年前三季度，国内黄金ETF增仓量为79.015吨，较2024年前

三季度增仓量29.927吨，同比增长164.03%。至9月底，国内黄金ETF持仓量为193.749吨。全球央行持续增持黄

金。从2024年11月至2025年9月止，我国已连续11个月增持黄金。2025年前三季度，我国增持黄金23.95吨，截

至9月底，我国黄金储备为2303.52吨。

Ø 11月10日，我国交通运输部发布，暂停对美船舶收取船舶特别港务费等，为期1年。
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2. 宏观综述（国内）

Ø  

Ø 11月13日，中国证监会副主席李明表示，强化战略性力量储备和稳市机制建设，提升资本市场内在稳定性，坚决

防止市场大起大落、急涨急跌。

Ø 11月13日，中国10月新增社融8100亿元，新增人民币贷款2200亿元，10月末的M2-M1剪刀差是2.0个百分点，较

上月的1.2个百分点有所扩大。

Ø 11月14日，1-10月份，新建商品房销售面积71982万平方米，同比下降6.8%；其中住宅销售面积下降7.0%。新建

商品房销售额69017亿元，下降9.6%；其中住宅销售额下降9.4%。10月份，一线城市新建商品住宅销售价格同比

下降0.8%，降幅比上月扩大0.1%。二线城市新建商品住宅销售价格同比下降2.0%，降幅收窄0.1%。三线城市新

建商品住宅销售价格同比下降3.4%，降幅与上月相同。

Ø 11月14日，1-10月规模以上工业增加值同比6.1%，前值6.2%；中国10月社会消费品零售总额同比2.9%，前值3%；

中国10月规模以上工业增加值同比4.9%，前值6.5%；中国1至10月城镇固定资产投资同比-1.7%，前值-0.5%；中

国1至10月社会消费品零售总额同比4.3%，前值4.5%；中国1至10月全国房地产开发投资-14.7%，前值-13.9%；
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Ø  

2. 宏观综述（国际）

Ø 11月10日，OpenBrand价格数据显示，10月美国消费耐用品和个人用品涨幅三个月来首次放缓，反映出商家折

扣力度略有加大。该机构追踪的大宗商品和个人护理产品价格指数在10月上涨0.22%，低于9月的0.48%。该机

构表示，除通信设备外，所有商品类别的价格涨幅均有所放缓。折扣幅度从上月略升至20.4%，接近去年7月以

来的最高水平，而商家打折频率下降。家电和个人用品类商品价格下跌。

Ø 11月10日，美国国会参议院通过一项旨在结束政府“停摆”的临时拨款法案。该法案将为政府提供资金直至

2026年1月30日。美东时间11月9日是本次美国政府自10月1日“停摆”以来的第40天。受美政府关门有望结束

的影响，全球风险资产走高，纳指期货涨超1.4%，现货黄金突破4100美元/盎司。

Ø 11月10日，美国圣路易联储主席（2025年FOMC票委）发表讲话表示，继续降息的空间有限，保持谨慎行动的态

度具有重要意义。实际联邦基金利率已经在过去一年下降250个基点，需要掌握足够的信息来做下一步决定。

降息将向劳动力市场提供保障。继续侧重于压低通胀具有重要意义。

Ø 11月11日，媒体称美国接近将39%瑞士关税砍到15%，特朗普称设法略降瑞士关税，接近达成协议降低印度关税。
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Ø  

2. 宏观综述（国际）

Ø 11月11日，据ADP研究机构发布的数据，截至10月25日的四周内，美国企业每周平均减少11,250个就业岗位。与

本月早些时候相比，这一数据表明劳动力市场在10月下半月有所放缓。ADP上周发布的最新月度报告显示，10月

份美国私营部门就业人数增加了42,000人，而此前两个月则出现了下降。

Ø 11月12日，德国10月调和CPI同比终值为2.3%，预期2.3%，前值2.3%；德国10月CPI同比终值2.3%，预期2.3%，

前值2.3%；德国10月CPI环比终值0.3%，预期0.3%，前值0.3%

Ø 11月12日，贝森特在接受福克斯新闻采访时表示，政府正在讨论向年收入低于10万美元的家庭提供2000美元退

税的"关税红利"计划，但尚未做出最终决定。

Ø 11月13日，特朗普签署临时拨款法案，持续43天的美国政府史上最长“停摆”结束。

Ø 11月14日，美国国会预算办公室估计，六周停摆将使第四季度GDP减少1.5个百分点，最终造成约110亿美元的净

损失。同时，由于美联储官员的鹰派言论，市场预期12月份降息的概率低至50%。
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Ø  

3. 产业信息综述

Ø 11月10日，根据SMM数据显示，10月铜板带企业开工率为64.97%，环比下降1.05%，同比下降7.76%。

其中，大型企业开工率为71.14%，中型企业开工率为57.72%，小型企业开工率为55.9%。

Ø 11月11日，上期所同意张家港联合铜业有限公司生产的“TG-ZJG 铜冠”牌A级铜成为注册品牌，注

册产能10万吨，执行标准价。

Ø 11月12日，中国铜产业月度景气指数监测模型结果显示，10月份中国铜产业月度景气指数为42.7，

较9月上升0.3%；先行指数为80.9，较9月上升1.0%；一致指数为77.9，较9月下降1.7%。

Ø 11月12日，根据Mysteel调研数据显示，国内61家精铜杆生产企业（总涉及产能1584万吨）在2025

年10月国内精铜杆产量为75.60万吨，环比降10.99%。

Ø 11月13日，秘鲁能源与矿业部发布的数据显示，秘鲁9月铜产量同比增加3.7%，至240995吨。2025

年前9个月，秘鲁铜产量约为204.8万吨，同比增长2.7%。秘鲁为全球第三大铜生产国。
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3. 铜基本面-供给端

Ø 10月国内电解铜产量继续走低，月度产量110.61万吨，环比上月下降3.37万吨，同比增长12.89%。国

内铜冶炼企业开工率略有走低，10月开工率为78.18，上月未为83.98%。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，最新数据显示，我国冶炼企业开工率超预期下滑。

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周度略有上涨，本周四为-41.82美元/干吨，上周四为-42.3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上涨（TC周度上涨

0.48美元/干吨），山东地区冶炼酸价格涨

幅较大（上涨95元/吨，升至710元/吨）。

由于铜冶炼过程中副产品收益大幅上升，导

致使用现货铜矿进行冶炼的企业周度收益水

平增长明显。同时，长单矿冶炼企业盈利依

旧丰厚，测算为2924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11月中旬，铜下游传统旺季已接近尾

声，铜下游三大领域（铜杆、铜管、铜棒）开

工率均出现明显下跌。首先是高铜价的确抑制

了下游部分需求（例如，电缆领域对铜价较为

敏感），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9月为59.77%，10月为53.03%。

Ø 铜棒企业开工率9月为50.9%，10月为50.14%。

Ø 铜杆企业开工率9月为65.23%，10月为56.2%。

   
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 上海地区铜锭现货升贴水则可以表示现货市场

铜锭的紧张程度，若现货升水较高，说明现货

较期货溢价较高，现货贸易存在加价情况。

Ø 当前洋山铜及现货铜升贴水情况均未出现较为

明显的信号。

Ø  

4. 铜基本面-需求端
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Ø  

Ø 海外显性库存周内继续上涨，由上

周的50.04万吨升至本周的51.46

万吨。

Ø 国内精炼铜社会库存下降，由上周

的20.26万吨降至19.8万吨；

Ø 上期所库存略有，由11.5万吨降

至本周10.94万吨。

Ø 保税区库存明显上升，由上周的

11.1万吨升至本周的11.52万吨。

4. 铜基本面-需求端



请务必阅读正文后免责声明

5. 投 资 建 议

沪铜供需概述：

供给端：9月之后国内炼厂开工出现大幅走弱，精炼铜产出减少。

需求端：国内旺季已过，下游需求明显减弱，铜杆、铜管此类传统制造业开工率跌幅较大。

事件扰动：暂无。

操作建议：周内美政府结束停摆抬升海外风险资产价格，LME铜价一度大幅上涨，但偏高

的铜价对下游生产造成压制（传统下游开工率跌幅较大），同时全球显性库存并没有随着炼

厂月度产出减少而出现明显下降，因此短期不乐观的基本面让铜价在上涨过程中显得很纠结。

但当前投资者对未来铜价的乐观预期并没有改变，建议等待做多机会。
Ø  



免责声明：

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不

作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变化。我们力求

报告内容的客观、公正，但报告中的任何观点、结论和建议仅供参考，不

构成操作建议，投资者据此作出的任何投资决策与本公司和作者无关，由

投资者自行承担结果。


