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2023.03 3 月铜价存下行压力，但预计空间有限 

2023.04 4 月铜价延续高位震荡 

2023.05 海外宏观持续施压，5 月铜价或继续下

行 

2023.06 国内政策预期支撑，6 月铜价延续偏强

运行 

2023.07 7 月铜价仍有下行压力，关注库存变化 

2023.08 宏观氛围中性偏乐观，支撑铜价高位运

行 

2023.09 整体库存偏低下，9
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风险提示：地缘政治风险；国内需求超预期  
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一、逻辑分析与行情研判 

9月铜价呈现震荡下行态势，主要的利空因素来自于美元指数延续强

势及国内外铜库存持续走升。月内公布美国8月CPI数据为3.7%，连续第二

个月同比增速反弹，超过预期的3.6%，市场预期美联储后期仍有加息可能

性，9月21日美联储9月利率决议上，美联储将联邦基金利率目标区间维持

在5.25%-5.5%不变，符合预期，同时还表示仍预计年底前将再次加息，而

明年的降息幅度将少于此前的预期。整体表态偏鹰派，美元延续反弹，给

铜价带来明显压力。此外，本月LME铜库存呈现明显累积，现货贴水走扩，

国内临近国庆长假下游有一定补库需求，但力度不强，传统旺季下，消费

疲软，库存走升。月内LME铜主波动区间8068-8599美元/吨，收盘8275美

元/吨，跌幅1.92%；沪铜2311主波动区间66980-69960元/吨，收盘67240元

/吨，跌幅2.75%。 

 

第一，美元指数维持偏强走势，铜价承压运行 

9月FOMC利率决议会议中性偏鹰派，十年期美债收益率不断创新高。

9月美国ISM制造业指数49，超预期，并较8月进一步改善，欧洲9月制造业

43.4，持平8月，欧洲制造业的衰退仍在继续，欧元延续弱势，助力美元指

数保持强势。 

美国9月季调后非农新增就业人数33.6万，创今年以来最大增幅，远高

于市场预期17万人，过去
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9月份，制造业采购经理指数（PMI）为50.2%，比上月上升0.5pct，时

隔半年重返扩张区间，工业产需阶段性见底，建筑及服务业也呈现回暖势

头，反映近期一系列稳增长政策对经济及企业信心的提振。 

 

第三，LME铜库存持续累升至阶段高位，国内低库存相对平稳，关注

节后消费对库存的影响 

国际铜业研究组织(ICSG)表示，预计今年全球铜市将出现2.7万吨的缺

口，2024年则将过剩46.7万吨。预计2023年和2024年世界精炼铜用量将分

别增长约2%和2.7%；精炼铜产量将分别增长约3.8%和4.6%。 

国内8月精铜产量为98.9万吨，环比增6.3万吨，9月产量预计微降，四

季度随着新产能投放及利润可观，精铜产量预计维持高位。 

库存方面，进入9月LME铜库存延续累升，国内相对平稳。截至9月28

日，LME库存为16.8万吨，较8月31日增加6.5万吨，增幅63.1%；SHFE库

存3.9万吨，较9月1日减7595吨。三大交易所库存合计为23.2万吨，较9月1

日的18.3万吨增加4.9万吨，增幅26.8%。 

十月仍为国内传统消费旺季，且铜价下跌后对下游消费或有一定刺激，

需关注整体消费表现，同时当下进口窗口持续打开情况下，进口铜的流入

也将对国内供应形成压力，现货升水或难有乐观表现。 

 

总体而言，宏观面，当前海外经济仍未见明显衰退迹象，美国相对良

好的就业情况支撑货币紧缩将持续较长一段时间，美债利率及美元指数大

概率仍将持续高位运行，给铜价带来压力。国内方面，稳增长政策仍在陆

续出台，9月PMI数据进一步确认国内经济修复中，后续需重点关注节后地

产销售数据能否改善，对市场情绪形成扰动。基本面，10月国内电解铜产

量或维持高位，铜价下跌后需求或有所好转，但预计整体弹性有限，产业

面对价格施压。预计10月沪铜主力波动范围参考65000-68000元/吨。 

 

二、图表与数据 

（一）行情回顾：9月铜价震荡下行 

图表 1：沪铜主力价格走势 

 

数据来源：文华财经、广州期货研究中心 
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（二）供应：铜矿供应环比走增，精铜产量高位 

图表 2：全球铜矿产量及同比 图表 3：全球精铜产量及同比 

  

数据来源：Wind、广州期货研究中心 

图表 4：中国进口铜精矿长单 TC（美元/吨） 图表 5：四季度 CSPT 季度铜矿加工费指导价 95 美

元/吨 

  

数据来源：SMM、广州期货研究中心 

图表 6：中国精炼铜产量 图表 7：铜精矿 TC 指数延续回升 

  

数据来源：iFinD、Mysteel、广州期货研究中心 
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图表 8：硫酸价格低位运行 图表 9：铜矿进口量 

  

数据来源：Wind、广州期货研究中心 

 

图表 10：电解铜进口量 图表 11：废铜进口量 

  

数据来源：Wind、广州期货研究中心 
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（三）需求：下游铜材开工率保持疲弱 

图表 14：中国铜材企业月度开工率 图表 15：精铜制杆企业产能利用率 

  

数据来源：Mysteel、广州期货研究中心 

图表 16：中国铜管企业开工率 图表 17：中国铜板带企业开工率 

  

数据来源：SMM、广州期货研究中心 

图表 18：中国电线电缆月度开工率 图表 19：精废价差 

  

数据来源：SMM、广州期货研究中心 
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（四）库存：整体库存稳步回升中 

图表 20：SHFE 库存 图表 21：国内社会库存 

  

数据来源：Wind、广州期货研究中心 

图表 22：LME 库存 图表 23：上海保税区库存 

  

数据来源：SMM、广州期货研究中心 

图表 24：COMXE 库存 图表 25：三大交易所显性库存合计 

  

数据来源：Wind、广州期货研究中心 
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（五）基差表现：国内现货升水保持偏高位 

图表 26：基差（现货-当月） 图表 27：跨期价差（当月-主力） 

  

数据来源：Wind、广州期货研究中心 

图表 28：LME0-3 升贴水 图表 29：电解铜进口盈亏 

  

数据来源：Wind、广州期货研究中心 

（六）资金情绪：偏空 

图表 30：CFTC 非商业净持仓 

 

数据来源：Wind、广州期货研究中心 
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三、近期市场动态 

1、CSPT敲定四季度铜精矿现货采购指导加工费，与上季度持平。据

了解，CSPT小组今日(9月22日)召开季度会议，敲定2023年第四季度铜精

矿现货采购指导加工费为95美元/干吨及9.5美分/磅，与2023年三季度持平。 

 

2、美联储将联邦基金利率目标区间维持在5.25%-5.5%不变，符合预

期。北京时间9月21日周四凌晨2点美联储如期公布9月利率决议，暂停加

息。与市场预期一致，在7月份加息25个基点后，联邦基金利率目标区间

快速升至5.25%-5.50%后再次暂停。Wind数据显示，本轮美联储已加息11

次，利率达到2001年3月以来新高。上一次美联储暂停加息是在6月份，7

月份重启了。9月份再度暂停后，点阵图暗示年内还要再加息一次，11月

是否还会重启备受关注。 

 

3、经合组织（OECD）下调明年全球GDP预期。经合组织（OECD）

将2023年全球增长预测上调至3.0%，此前为2.7%；将2024年全球增长预测

下调至2.7%，此前为2.9%。将美国2023年的增长预测上调至2.2%（之前为

1.6%），并将2024年的增长预测上调至1.3%（之前为1.0%）。将欧元区2023

年的经济增长预测下调至0.6%（之前为0.9%），并将2024年的预测下调至

1.1%（之前为1.5%）。 

 

4、欧洲央行连续第十次加息。9月14日，欧洲央行宣布分别将存款机

制利率、主要再融资利率和边际借贷利率三大关键利率再次上调25个基点

至4%、4.5%和4.75%。此次加息是欧洲央行自去年开启加息周期之后第十

次提高利率，累计加息幅度已达450个基点。当前利率水平已是1999年欧

元货币联盟建立以来的最高水平。欧洲央行表示虽然通货膨胀持续下降，

但预计仍将在过长的时间内维持在过高的水平。欧洲央行管委会决心确保

通胀回归2%的目标，因此作出了加息的决定。 
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广州期货股份有限公司提醒广大投资者：期市有风险，入市需谨慎！ 

 

 

研究中心简介 

广州期货研究中心秉承公司“不断超越、更加优秀”的企业精神和“简单、用心、创新、拼搏”的团队

文化，以“稳中求进、志存高远”为指导思想，在“合规、诚信、专业、图强”的经营方针下，试图将研究

能力打造成引领公司业务发展的名片，让风险管理文化惠及衍生品投资者，回报客户、回报员工、回报

股东、回报社会。 

研究中心设立农产品研究团队、金属研究团队、化工能源研究团队、金融衍生品研究团队、创新研

究团队等五个研究团队，覆盖了宏观、金融、金属、能化、农牧等全品种衍生工具的研究，拥有一批理

论基础扎实、产业经验丰富、机构服务有效的分析师，以满足业务开发及机构、产业和个人投资者的需

求。同时，研究中心形成了以早报、晨会、周报、月报、年报等定期报告和深度专题、行情分析、调研

报告、数据时事点评、策略报告等不定期报告为主体的研究报告体系，通过纸质/电子报告、公司网站、

公众号、媒体转载、电视电台等方式推动给客户，力争为投资者提供全面、深入、及时的研究服务。此

外，研究中心还会提供定制的套保套利方案、委托课题研究等，以满足客户的个性化、专业化需求。 

研究中心在服务公司业务的同时，也积极地为期货市场发展建言献策。研究中心与监管部门、政府

部门、行业协会、期货交易所、高校及各类研究机构都有着广泛的交流与合作，在期货行业发展、交易

策略模式、风险管理控制、投资者行为等方面做了很多前瞻性研究。 

未来，广州期货研究中心将依托股东越秀资本在研究中的资源优势，进一步搭建适合公司发展、适

合期货市场现状的研究模式，更好服务公司业务、公司品牌和公司战略，成为公司的人才培养基地。 

 

研究中心联系方式 

金融衍生品研究团队：（020）22836116 金属研究团队：（020）22836117 

化工能源研究团队：（020）22836104 创新研究团队：（020）22836114 

农 产 品 研 究 团 队：（020）22836105  

办公地址：广州市天河区临江大道 1 号寺右万科中心南塔 6 层 

邮政编码：510627 
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广州期货业务单元一览 

广州期货是大连商品交易所（会员号：0225）、郑州商品交易所（会员号：0225）、上海期货交易所

（会员号：0338）、上海国际能源交易中心（会员号：8338）会员单位，中国金融期货交易所（会员号：

0196）交易结算会员单位，可代理国内所有商品期货和期权、金融期货品种交易。除从事传统期货经纪

业务外，公司可开展期货投资咨询、资产管理、银行间债券市场交易以及风险管理子公司业务。公司总

部位于广州，业务范围覆盖全国，可为投资者提供一站式的金融服务。  

 

广州期货主要业务单元联系方式 

上海分公司 杭州城星路营业部 四川分公司 上海陆家嘴营业部 

联系电话：021- 68905325 联系电话：0571-89809624 联系电话：028-83279757 联系电话：021-50568018 

办公地址：上海市浦东新区

向城路 69 号 1 幢 12 层（电

梯楼层 15 层）03 室 

办公地址：浙江省杭州市江干区

城星路 111 号钱江国际时代广场

2 幢 1301 室 

办公地址：四川省成都市武侯

区人民南路 4 段 12 号 6 栋 802

号 

办公地址：中国（上海）自由

贸易试验区东方路 899 号

1201- 1202 室 

广东金融高新区分公司 深圳营业部 佛山分公司 东莞营业部 

联系电话：0757-88772666 联系电话：0755-83533302 联系电话：0757-88772888 联系电话：0769-22900598  

办公地址：广东省佛山市南

海区海五路 28 号华南国际

金融中心 2 幢 23-㫐�


