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一、行情回顾 

11 月铜价在剥离前期能源忧虑后，持续于回落低位附近震荡。具体走势而言，前半个月美联储议息会

议如期宣布缩债令美元持续震荡，铜价凭借低库存带来的价格支撑小幅走强。后市场对美国通胀压力的关

注度明显提升，铜价随美元走强而被动承压，不过月末需求端的乐观情绪逐渐体现，并令铜价止跌后再度

回升。 

图表 1 伦铜走势 

 

数据来源：文华财经，国元期货 

二、美联储如期缩债 市场通胀忧虑提升  

11 月的宏观环境对铜价的影响主要集中在上半月。月初美联储如期宣布缩债，后通胀忧虑持续提升，

均一度明显对铜价产生影响，不过后半月宏观的影响逐渐减弱。 

2.1 美联储如期缩债 加息预期增强 

美国东部时间 11月 3 日，美联储会后如期宣布，将政策利率联邦基金利率的目标区间维持在 0%-0.25%

不变，符合市场预期。同时，自 11 月起，每个月减少购买 100 亿美元的美国国债和 50亿美元的机构住房

抵押贷款支持证券（MBS），合计 150 亿美元，正式宣布缩债开始。由于加息距离仍然尚远，美元指数震荡
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走弱反馈平淡，美股继续走高。不过，此后美国众议院通过了高达 5500 亿美元的基建计划，令缩债效果

缩水，再加上能源价格和运输成本飙升推涨美国物价，市场对于美国通胀的忧虑情绪明显增强。 

通胀忧虑明显引发市场对于美联储加息的担忧，自 11 月 10 日起，美元迅速闻风走强，截止 11月末

已经触及 96.615 一线，美联储到明年 7月时的加息预期次数也升高至两次以上，加息问题持续发酵并在

宏观市场占据主导。 

目前美国公布的支出法案和基建计划令加息预期持续，美股已经出现明显的高位滞涨表现，美元仍在

稳步攀高进程当中，年末宏观环境的主题仍将继续围绕美联储加息预期展开。 

 

图表 2 全球经济状况 

 

数据来源：公开数据整理，国元期货 

 

三、全球低库存持续 价格支撑作用延续 

3.1 加工费小幅回落 铜精矿供应仍然宽松 

本月仅零星听闻有矿山运营不稳定事件发生，其中：月初，秘鲁 Antamina 铜矿受示威者设置路障影

响短暂暂停运营。此外，受国内疫情是散发影响，阿拉山口口岸整体受到疫情防控要求，运转效率依旧偏

低，大量铜精矿堆积在阿拉山口口岸等待清关进口，导致西北地区铜冶炼厂原料供应受到较大影响。 
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据外媒报道，Glencore 计划在今年年底前重启其在刚果 Mutanda Mining 铜钴项目，该矿此前已闲置

约两年。此外，紫金矿业旗下卡莫阿-卡库拉铜矿已经正式启动生产，秘鲁 mina justa 开始全面投产，

grasberg 产量持续增加，铜精矿供应力度持续增加。 

SMM 报出的进口铜精矿加工费在 11月间出现轻微回落，11月 19 日当周进口铜精矿指数为 61.75 美元

/吨，较 10月末的 62.84 美元/吨小幅下滑。除矿山自身运营扰动以及疫情带来的清关问题外，国内多省

限电缓解导致冶炼环节生产加码也对加工费有一定施压。目前加工费仍然处于高水平，铜精矿环节供应整

体仍然宽松而稳定。 

3.2 马来延缓废金属进口新规 废铜紧张稳步缓解 

马来西亚 10 月末宣布将原计划 11月 1 日开始执行的金属废料进口新规推迟至明年开始执行。自 9月

起，国内有自美国进口的废铜以弥补马来西亚缺口态势，马来西亚进口新规推迟将短期有利于缓解国内废

铜供应紧张问题。 

11 月间国内废铜供应仍然紧张，国内含税精废价差多数时间在千元以上，不过较 8、9月时已经明显

缓解。国内多省散发疫情考虑对局地物流以及废铜拆解产生影响，且临近年末，国内废铜产量恐难有明显

提升。马来西亚延缓进口新规有助于转口废铜到货，对国内废铜供应存在一定补充作用，年底废铜供应压

力预计将继续稳步缓解。 

3.3 检修计划减少 冶炼厂生产积极 

4 季度将有江西铜业、中铜东南铜业、黑龙江紫金铜业等冶炼厂合计 173 万吨的冶炼产能有检修计划，

推算影响产量 12.12 万吨，较三季度影响明显加大。其中，11月江西铜业、中条山有色、广西南国铜业、

楚雄滇中有色等冶炼厂合计 103 万吨冶炼产能涉及检修，推算影响精炼铜产量约为 6.71 万吨。 

根据目前的冶炼厂排产计划，12 月昆鹏铜业、中铜东南铜业、江铜富冶和鼎铜业等冶炼厂计划检修，

检修涉及产能 65 万吨，推算影响精炼铜产量 4.16 万吨，较 11月检修力度缓和。目前国内限电力度明显

缓解，高加工费对冶炼厂的生产仍然具有驱动作用，且国内市场精炼铜库存仍然很低，现货升水甚至在 11

月间报出千元以上的高水平，炼厂利润可观。 

图表 3 年度长单加工费 
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数据来源：SMM，国元期货 

四、空调生产回升  需求将有边际改善 

4.1 线缆持续高库存 用铜需求受抑 

今年国内线缆行业最大的特征是产成品库存量持续处于高位。由于成本因素影响，线缆行业的开工率

并没有突出表现，SMM 预测的 11 月国内线缆企业开工率将环比小幅回升至 82.64%，主要是由于国内多省

份限电影响减弱。 

从目前的线缆需求来看，电网工程以及电源工程建设尚未出现加速迹象，地产用缆也未见明显增加，

目前电解铜杆库存仍然偏高，线缆企业产成品库存更是远高于往年水平，在此背景下，年末即使出现基建

赶工情况，也将以消耗产成品库存为主，实际触发的新增铜需求恐将较为有限。 

图表 4 国内线缆生产情况 
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数据来源：SMM，国元期货 

4.2 铜管库存偏低 空调生产提升用铜需求 

10 月国内铜管企业开工率为 75.95%，较 9月开工率小幅回升，不过值得注意的是，当期铜管产量不

升反降。10 月国内铜管企业原料及产成品库存均较 9月回升，不过目前铜管行业成品库存并不高，当前空

调生产旺季提前备货的态势比较明确，空调行业铜需求将体现较为明显。 

从空调行业的生产季节性来说，10 月过后到年末将迎来空调生产的年内第二高峰，且该生产节奏与行

业空调库存量相关性不大。目前国内家用空调且库存量有 1665 万台以上，库存压力虽然比较大，但行业

正常的加速生产节奏难以打破，因此，12 月空调行业用铜量将有明显边际改善。 

 

图表 5 家用空调产量 
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数据来源：Wind，国元期货 

4.3 产销短暂改善 芯片短缺继续制约行业 

10 月国内汽车产销均出现环比改善，其中，当月汽车生产 233 万辆，虽然环比 9月明显生产回升，但

同比仍有 15.4%的降幅；同期销售也较 9月继续改善，不过同比仍有 9.4%的降幅。汽车库存系数继续今年

3月以来的回落进程，目前已至 1.29 的低系数水平，属近几年同期低位。 

目前汽车行业受到芯片短缺影响，大众、本田、通用等汽车公司均宣布不同程度的减产和停产，汽车

行业虽然库存压力不大，但芯片供应对汽车生产的限制短期无法缓解，目前整个行业对于芯片短缺问题的

预期难言乐观，落实到汽车生产的提升，恐怕还需更多时日。  

图表 6 国内汽车行业现状 
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数据来源：国家统计局，国元期货 

五、后市展望 

美联储 11月议息会议如期宣布缩债，目前美国公布的支出法案和基建计划令加息预期持续，美股已

经出现明显的高位滞涨表现，美元仍在稳步攀高进程当中，年末宏观环境的主题仍将继续围绕美联储加息

预期展开。 

基本面对铜价将主要起支撑作用。目前全球铜矿整体供应充裕，马来西亚推迟金属废料进口新规执行

时间，冶炼厂也在限电缓解后检修计划减少。需求方面，线缆环节虽然有可能在 12月赶工，但由于线缆

产成品库存量大，实际价格推涨作用有限。空调行业目前正处生产旺季，且有较好的性需求传导效应。 

综上，年末宏观层面更多对铜价施加压力，而基本面却又存在稳固支撑，铜价将在 12月延续震荡走

势。 
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