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大宗商品 

铜：矿端扰动不断，进口铜精矿指数再度下探 

  

本周核心观点：硫酸价格自年内高点下跌逾 27%，对冶炼利润的贴补作用显著减

弱，部分企业主动减产意愿持续增强。1同时，海外矿山事件扰动仍在持续：据 SMM，

10 月 24 日 Teck 加拿大 HVC 铜矿罢工，目前仍在延续；10 月 27 日 Antamina

铜矿因安全事故实施预防性停工；10 月 29 日力拓 OT 铜矿发生地质活动，地下作

业暂停。我们认为当前矿端事故频发、TC 深跌、冶炼检修高峰与废铜收紧的多重

共振并未消退，但关税政策仍是当前铜价最大的不确定性来源。 

铜价宽幅震荡。截止 10 月 30 日，SMM1#电解铜-平均价 11.0285 万元/吨，环

比+1.3%；SHFE 铜收于 10.805 万元/吨，环比-0.6%。截至 10 月 30 日，LME

铜收于 14352 美元/吨，环比+1.8%。COMEX 铜收于 658.1 美分/磅，环比+3.4%。

COMEX/LME 比值为 101.1%。 

美联储 10月暂停加息，12月 75%概率加息 25bp。据金十数据，美国经济分析

局周四发布的报告显示，9 月 PCE 环比上涨 0.5%，同比上涨 3.6%；核心 PCE 同

比上涨 3.1%，环比上涨 0.3%。第三季度 GDP 年化季率初值同比增长 3.4%，创

一年新高。据 CME“美联储观察”周五最新数据，美联储 12 月加息 25 个基点的

概率约为 75%。本周美元指数先涨后跌，截至 10 月 30 日，收报 101.9669，环

比+0.21%。 

矿端扰动不断，进口铜精矿指数再度下探。截至 10 月 30 日，SMM 进口铜精矿

指数（周）报-247.68 美元/吨，较上一期-6.25 美元/吨。电解铜周度产量 24.46

万吨，环比持平，同比+1.49 万吨。 

新单增量偏弱开工承压。截至 10 月 30 日，本周国内主要精铜杆企业周度开工率

为 77.65%，较上期-0.95 个 pct。铜线缆企业开工率为 73.36%，较上期-0.49 个

pct。 

LME累库，国内去库。截至 10 月 29 日，国内现货库存（含保税区）9.37 万吨，

环比-2.59 万吨，同比-17.74 万吨。海外库存方面，LME 铜库存 27.4 万吨，环比

+0.02 万吨，较去年同期+13.94 万吨。COMEX 库存 80.27 万吨，环比+0.42 万

吨，较去年同期+44.7 万吨。 

硫酸价格下行拖累盈利。截至 10 月 30 日，本周硫酸价格 1540 元/吨，环比-1%。

用铜精矿现货 TC/RC 计算，本周理论铜精矿冶炼利润为-7748 元/吨，环比-1031

元/吨；用铜精矿长单 TC/RC 计算，本周理论铜精矿冶炼利润为 1580 元/吨，环

比-816 元/吨。 

风险提示：宏观经济波动带来的风险、政策变动带来的风险、产业政策不及预期的

风险、下游消费不及预期的风险、研究报告中使用的公开资料可能存在信息滞后或

更新不及时的风险等。 
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1．价格：铜价宽幅震荡 

截至 10 月 30 日，SMM1#电解铜-平均价 11.0285 万元/吨，环比+1.3%；SHFE 铜收于

10.805 万元/吨，环比-0.6%。 

截至 10 月 30 日，LME 铜收于 14352 美元/吨，环比+1.8%。COMEX 铜收于 658.1 美分

/磅，环比+3.4%。COMEX/LME 比值为 101.1%。 

图表1：国内期现铜价（元/吨）  图表2：LME&COMEX 铜价 

 

 

 

资料来源：SMM，长城证券产业金融研究院  资料来源：ifind，长城证券产业金融研究院 

2．宏观：美联储 10 月暂停加息，12 月 75%概率加息 25bp 

据金十数据，美国经济分析局周四发布的报告显示，9 月 PCE 环比上涨 0.5%，同比上

涨 3.6%；核心 PCE 同比上涨 3.1%，环比上涨 0.3%。第三季度 GDP 年化季率初值同比

增长 3.4%，创一年新高。据 CME“美联储观察”周五最新数据，美联储 12 月加息 25

个基点的概率约为 75%。 

本周美元指数先涨后跌，截至 10 月 30 日，收报 101.9669，环比+0.21%。 

图表3：美元指数  图表4：美国核心 PCE&CPI 当月同比（%） 

 

 

 

资料来源：ifind，长城证券产业金融研究院  资料来源：ifind，长城证券产业金融研究院 

3．供应：矿端扰动不断，进口铜精矿指数再度下探 

铜精矿：截至 10 月 30 日，SMM 进口铜精矿指数（周）报-247.68 美元/吨，较上一期-6.25

美元/吨。 

电解铜：截至 10 月 30 日，电解铜周度产量 24.46 万吨，环比持平，同比+1.49 万吨。 
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截止 2026 年 10 月 23 日，铜精矿新出港量 60.2 万吨，2026 年累计出港量 4714 万吨，

同比+0.7%；截止 2026 年 10 月 23 日，铜精矿新到港 45.51 万吨，2026 年累计到港量

2176 万吨，同比-11.3%。 

截止 2026 年 10 月 30 日，主流港口铜精矿库存 68.91 万吨，同比-16.3%，环比+10.1%。 

图表5：铜矿现货 TC/RC  图表6：国内电解铜周度产量（万吨） 

 

 

 

资料来源：SMM，长城证券产业金融研究院  资料来源：百川盈孚，长城证券产业金融研究院 

 

图表7：铜精矿出港量（万吨）  图表8：铜精矿到港量（万吨） 

 

 

 

资料来源：沸腾环贸，长城证券产业金融研究院  资料来源：沸腾环贸，长城证券产业金融研究院 

图表9：主流港口铜精矿库存（万吨）  

 

 

资料来源：SMM，长城证券产业金融研究院  
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4．需求：新单增量偏弱开工承压 

截至 10 月 30 日，本周国内主要精铜杆企业周度开工率为 77.65%，较上期-0.95 个 pct。

铜线缆企业开工率为 73.36%，较上期-0.49 个 pct。 

 

5．库存：LME 累库，国内去库 

海外库存方面，截至 10 月 30 日，LME 铜库存 27.4 万吨，环比+0.02 万吨，较去年同期

+13.94 万吨。COMEX 库存 80.27 万吨，环比+0.42 万吨，较去年同期+44.7 万吨。 

国内库存方面，截至 10 月 29 日，国内现货库存（含保税区）9.37 万吨，环比-2.59 万

吨，同比-17.74 万吨。 

全球库存总计 117.04 万吨，环比-2.15 万吨，同比+40.9 万吨。 

图表12：境内及保税区社会库存变动（万吨）  图表13：中国电解铜社会库存变动（万吨） 

 

 

 

资料来源：SMM，长城证券产业金融研究院  资料来源：Mysteel，长城证券产业金融研究院 
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图表10：国内铜电缆周度开工率（%）  图表11：国内电解铜制杆周度开工率（%） 

 

 

 

资料来源：SMM，长城证券产业金融研究院  资料来源：SMM，长城证券产业金融研究院 
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图表14：全球铜库存变动趋势（万吨） 

 

资料来源：ifind，SMM，长城证券产业金融研究院 

 

6．盈利：硫酸价格下行拖累盈利 

截至 10 月 30 日，本周硫酸价格 1540 元/吨，环比-1%。用铜精矿现货 TC/RC 计算，本

周理论铜精矿冶炼利润为-7748 元/吨，环比-1031 元/吨；用铜精矿长单 TC/RC 计算，

本周理论铜精矿冶炼利润为 1580 元/吨，环比-816 元/吨。 

图表15：国内冶炼厂理论冶炼利润（元/吨） 

 

资料来源：wind，SMM，长城证券产业金融研究院 

7．进出口：1-9 月，我国累计进口电解铜 213.83 万吨 

根据 SMM 引援海关总署数据，9 月我国电解铜进口 25.46 万吨，环比+21.15%，同比

-23.84%。电解铜出口 4.79 万吨，环比-4.92%，同比+81.34%。1-9 月，我国累计进口
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电解铜 213.83 万吨，同比-16.34%；累计出口 45.69 万吨，同比-5.55%。 

8．全球年度供需平衡 

从全年供需角度，我们预计 2026/2027 年全球精炼铜供需将从紧平衡逐步走向短缺，长

期我们对铜价维持看涨观点。 

图表16：精炼铜平衡表（千吨） 

 

资料来源：Mysteel，SMM，长城证券产业金融研究院 

风险提示 

1、宏观经济波动带来的风险 

2、政策变动带来的风险 

3、产业政策不及预期的风险 

4、下游消费不及预期的风险 

5、研究报告中使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险等 

  

精炼铜供需 2020A 2021A 2022A 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E

SUPPLY（含冶炼环节废铜） 24,056   24,675     24,827   25,535   26,600     27,570     27,953   28,546   

CONSUMPTION 24,001    24,949     25,205   25,821    26,725     27,427     27,616    28,598   

China 13,439    13,540      13,520   14,346    14,863      15,308     15,389    15,884    

World ex. China 10,562    11,409      11,685    11,475    11,861       12,118      12,226    12,715    

BALANCE(+surplus/-deficit） 55         -274        -379      -286      -125         144          337        -53        

0% -1% -2% -1% 0% 1% 1% 0%
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为诉讼、仲裁、传媒及任何单位或个人引用的证明或依据，不得用于未经允许的其它任何用途。如引用、刊发，需注明出处为长城证券

研究院，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给
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长城证券版权所有并保留一切权利。 

特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017 年 7 月 1 日 起正式实施。因

本研究报告涉及股票相关内容，仅面向长城证券客户中的专业投资者及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者。若您并
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因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立诚
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