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1. 行情综述（沪铜）

Ø 12月15日-12月19日，本周沪铜期货走势处于

震荡格局。本周公布的美国非农数据（失业率

超预期上升）及通胀数据（CPI数据超预期下

降）提升了投资者对明年美联储降息空间的预

期，宏观环境依旧利多铜价。但目前处于基本

面平静期，铜价在高位维持震荡，预计铜价大

幅下跌的可能性不大。

Ø 沪铜主力合约周五收盘于93180，周度下跌

990元。周度加权持仓63.2万手，减少14989

手；周度加权成交量184.4万手，减少9.8万

手，市场投机热度有所下降。

Ø  
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2. 宏观综述（国内）

Ø  

Ø 12月15日，中国11月规模以上工业增加值同比4.8%，前值4.9%；中国1至11月社会消费品零售总额同比4%，前值

4.3%；中国1至11月城镇固定资产投资同比-2.6%，前值-1.7%；中国11月社会消费品零售总额同比1.3%，前值: 

2.9%；中国11月城镇调查失业率今值5.1%，前值5.1%。

Ø 12月15日，11月份，一线城市新建商品住宅销售价格环比下降0.4%，降幅比上月扩大0.1个百分点。其中，上海

上涨0.1%，北京、广州和深圳分别下降0.5%、0.5%和0.9%。二、三线城市新建商品住宅销售价格环比分别下降

0.3%和0.4%，降幅均收窄0.1个百分点。

Ø 12月15日，中国11月新增社融2.49万亿元，新增人民币贷款3900亿元，M2-M1剪刀差扩大。

Ø 12月15日，中国多部委响应中央经济工作会议，央行表示，灵活高效运用降准降息等多种货币政策工具；发改委

表示，提振消费要出实招出新招，综合整治“内卷式”竞争和培育发展新动能；财政部表示，用好用足各类政府

债券资金，发行超长期特别国债，推动投资止跌回稳。

Ø 12月15日，我国11月份汽车与家电零售跌幅扩大，社会消费品零售同比增速降至1.3%。
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2. 宏观综述（国内）

Ø  

Ø 12月15日，国家统计局数据显示，1-11月份我国新建商品房销售面积78702万平方米，同比下降7.8%；其中住宅

销售面积下降8.1%。新建商品房销售额75130亿元，下降11.1%；其中住宅销售额下降11.2%。11月末，商品房待

售面积75306万平方米，比10月末减少301万平方米。其中，住宅待售面积减少284万平方米。1-11月份，房屋新

开工面积53457万平方米，下降20.5%。其中，住宅新开工面积39189万平方米，下降19.9%。

Ø 12月16日，中国商务部表示，自2025年12月17日起对原产于欧盟的进口相关猪肉及猪副产品征收反倾销税，实

施期限自2025年12月17日起5年。

Ø 12月18日，海南自由贸易港正式启动全岛封关。至此，进口征税商品目录、货物流通税收政策、禁限清单、加工

增值内销免关税政策、海关监管办法等一系列封关政策及配套文件同步实施。封关是海南自贸港建设新阶段的开

始，封关后还将不断扩大开放领域，持续完善政策制度体系，努力打造引领我国新时代对外开放的重要门户。

Ø 12月18日，市场监管总局党组召开扩大会议，会议要求，要加力推进全国统一大市场建设，强化公平竞争治理，

推动经济循环畅通。要综合整治“内卷式”竞争，推动形成优质优价、良性竞争的市场秩序。
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Ø  

2. 宏观综述（国际）

Ø 12月15日，据日本央行公布的季度短观调查报告显示，大型制造业景气指数从9月的14升至本月的15，符合经济

学家的中值预期，且为连续第三个季度改善。

Ø 12月15日，欧元区10月工业产出同比2%，前值1.2%；欧元区10月工业产出环比今值0.8%，前值0.2%。

Ø 12月15日，纽约联储主席威廉姆斯表示，联邦公开市场委员会(FOMC)已推动原本略微具有限制性的货币政策立

场趋向中性。通过这些举措，货币政策已为2026年做好了充分准备；关税造成的（通胀）影响在很大程度上是

一次性的，预计（关税的通胀影响）将在2026年消退。

Ø 12月16日，日本12月服务业PMI初值52.5，前值53.2；日本12月制造业PMI初值49.7，前值48.7；日本12月综合

PMI初值51.5，前值52。

Ø 12月16日，英国12月制造业PMI初值51.2，预期50.3，前值50.2；英国12月服务业PMI初值52.1，预期51.6，前

值51.3；英国12月综合PMI初值52.1，预期51.5，前值51.2。

Ø 12月16日，欧元区12月制造业PMI初值49.2，预期49.9，前值49.6；综合PMI初值51.9，预期52.6，前值52.8。
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Ø  

2. 宏观综述（国际）

Ø 12月16日，美国10月零售销售(除汽车)环比0.4%，预期0.2%，前值0.3% (修正为0.1%)美国10月零售销售(除汽

车与汽油)环比0.5%，预期0.4%，前值0.1% (修正为0%)。

Ø 12月16日，美国劳工统计局同时公布10月和11月非农就业数据。数据显示，11月非农就业人口增加6.4万人，略

好于市场预期，但失业率意外升至4.6%（高于9月的4.4%，也略高于预期的4.5%），创2021年9月以来新高，显

示劳动力市场持续降温。与此同时，10月就业人数大幅减少10.5万人，主要受联邦政府就业骤降拖累。美国11

月平均时薪同比增长3.5%，为2021年5月以来最低增速。根据随利率决议一同发布的利率预测，多数美联储官员

预计2026年仅降息一次，而交易员普遍押注2026年将降息两次。

Ø 12月18日，美国11月消费者价格指数(CPI)同比上涨2.7%，低于预期的上涨3.1%。剔除波动较大的食品和能源价

格后，11月核心消费者价格指数(CPI)同比上涨2.6%。这一涨幅低于两个月前录得的3%，也低于市场预期的3%，

显示通胀压力进一步缓解。

Ø 12月18日，欧洲央行连续第四次会议维持利率不变，投资者目前预计，欧央行明年加息的概率仅约有16%。
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Ø  

3. 产业信息综述

Ø 12月17日，据外媒报道，世界金属统计局（WBMS）公布的最新报告显示，2025年10月，全球精炼铜产量为

224.19万吨，消费量为224.33万吨，供应短缺0.14万吨。2025年1—10月，全球精炼铜产量为2260.95万吨，

消费量为2257.34万吨，供应过剩3.61万吨。2025年10月，全球铜精矿产量为155.90万吨，2025年1—10月，

全球铜精矿产量为1530.50万吨。

Ø 12月16日，据外媒报道，嘉能可(Glencore)周二在一份声明中称，通过收购了秘鲁Quechua铜项目，该项目毗

邻其秘鲁的Antapaccay业务，这扩大其在秘鲁的业务，提升其在该国金属产商中的地位。

Ø 12月16日，摩根士丹利预计2025年铜供应将出现26万吨的缺口，2026年缺口将进一步扩大至60万吨，几乎没有

进一步可以承受供应中断的空间。

Ø 12月16日，高盛将2026年铜价预测从每吨10,650美元上调至11,400美元，理由是考虑到可负担性问题优先，

2026年上半年美国实施精炼铜关税的可能性降低。
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3. 铜基本面-供给端

Ø 11月国内电解铜产量开始回升，月度产量114.05万吨，环比上月增加3.5万吨，同比增长18.17%。国内

铜冶炼企业开工率大幅度走高，11月开工率为83.3%，上月未为78.18%。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

企业曾因集中检修导致产出环比下降，但随着副产品收益及铜价上涨，国内冶炼企业开工率明显抬升。

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-43.55美元/干吨，上周四为-43.43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变动（本周平均为

-43.55美元/干吨，上周为-43.43美元/干

吨），国内冶炼酸价格在前期强势上涨后，

本周维持在855元/吨（和上周持平）。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尚可，

测算为3359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 11月份是铜下游传统淡季，但11月份铜下游三

大领域（铜杆、铜管、铜棒）开工率均出现上

涨，可以看出目前铜终端需求韧性较高。但单

月的上涨可能是年底赶工的暂时性需求拉动，

在高铜价抑制下，开工率的持续性存疑。

Ø 铜管企业开工率10月为53.03%，11月为60.21%。

Ø 铜棒企业开工率10月为50.14%，11月为54.08%。

Ø 铜杆企业开工率10月为56.2%，11月为63.31%。

   
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）。

Ø 我国空调产量上半年在抢出口及政策补贴下曾

出现大幅抬升的局面，但置换需求被提前释放

后，临近年底我国空调产量表现平平。本周召

开的中央经济工作会议定调明年财政补贴依旧

持续，或能维持家电领域消费韧性。

Ø 10月空调产量1056.7万台，11月数据为

1013.26万台。

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 当前洋山铜溢价周度保持在43美元/干吨，现货

升贴水本周持续大幅回落，从周初0元/吨跌至

周四的-140元/吨。

Ø  

4. 铜基本面-需求端



请务必阅读正文后免责声明

Ø  

Ø 海外显性库存周内继续上涨，由上

周的61.22万吨升至本周的62.36

万吨。

Ø 国内精炼铜社会库存略有上升，由

上周的17.12万吨升至17.45万吨；

Ø 上期所库存略有上涨，由8.89万

吨升至本周8.94万吨。

Ø 保税区库存略有下降，由上周的

10.95万吨降至本周的10.91万吨。

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：11月我国冶炼厂开工率提升，产量增加。

需求端：国内传统旺季已过，但下游开工率因年底赶工影响而走高。

事件扰动：暂无。

操作建议：本周公布的美国非农数据（失业率超预期上升）及通胀数据（CPI数据超预期

下降）提升了投资者对明年美联储降息空间的预期，宏观环境依旧利多铜价。但目前处于基

本面平静期，铜价在高位维持震荡，预计铜价大幅下跌的可能性不大，建议逢低做多。

Ø  
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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。


