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本周观点

品种分析：铜锡
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01 周度回顾
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周度回顾

数据来源：Wind，招商期货 
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➢ 本周（1110-1114）本周金属价格震荡偏弱。其中伦市来看， 锡＞铜＞铅＞铝＞镍＞锌。
➢ 主要逻辑：本周中国月中经济数据发布符合预期，市场期待十二月经济工作会议。美国政府结束关门，流动性预期有待改善。周内美联储官员连

续鹰派发言，12月降息概率跌破40%。美股，加密货币，商品等风险资产在周五集体出现了大幅回调。

伦铜指数 伦铝指数 伦锌指数 伦铅指数 伦镍指数 伦锡指数

过去一年 19.3% 9.5% 1.7% 3.4% -5.2% 27.3%

过去一月 2.6% 4.2% 2.5% 4.0% -1.8% 4.2%

过去一周 1.4% -0.1% -1.7% 1.0% -0.9% 2.9%
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伦铜指数 伦铝指数 伦锌指数

伦铅指数 伦镍指数 伦锡指数

沪铜指数 沪铝指数 沪锌指数 沪铅指数 沪镍指数 沪锡指数

过去一年 17.1% 5.8% -9.9% 1.8% -7.9% 20.4%

过去一月 1.3% 4.3% 1.9% 2.2% -3.4% 3.5%

过去一周 0.3% 0.8% -1.1% 0.3% -1.9% 1.2%



02 下周观点
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周度观点
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➢ 周度逻辑：虽然周一市场交易了美国政府重新开门，流动性冲击改善的预期。但周内美联储官员接连发布鹰派言论，
使得十二月降息的预期概率下降到40%。市场讨论美国AI泡沫的声音越来越多，美股周度调整幅度较大，也引发了
对风险资产的压力。国内月中经济数据符合预期，市场关注十二月的经济工作会议。另外，委内瑞拉和美国剑拔弩
张，日本高市早苗发布涉华错误言论，地缘风险加剧。微观来看，铜矿TC依然低位，市场关注年底Cesco会议临近
的铜矿加工费谈判。周度国内库存开始去化，伦敦结构转为3美金Back，全球非美地区库存依然较低。锡微观来看
短期紧张，预期宽松，变量依然来自需求端能否出现大幅改善，但周内印尼10月出口同比大幅下滑的消息使得锡价
大幅冲高，来到30万附近压力位后调整。周度锡库存依然增加440吨，伦敦结构走弱。

➢ 推荐策略：短期宏观交易逻辑尚不明确，建议观望，等待买入信号。

➢ 下周关注：英伟达财报，美国9月非农，欧美PMI。

➢ 风险提示：全球流动性冲击，全球需求不及预期。



03行业分析： 铜
短期震荡延续，等待更加明确的信号
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铜：宏观：12月降息概率大幅下降到40%，明年上半年预期为1月和6月两次

数据来源：CME，招商期货
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铜：宏观：国内月中经济数据符合预期，关注本周英伟达财报和美国9月非农数据

数据来源：Wind,招商期货 
9

-10

-5

0

5

10

15

20

2
0
2
0
-0

1

2
0
2
0
-0

5

2
0
2
0
-0

9

2
0
2
1
-0

1

2
0
2
1
-0

5

2
0
2
1
-0

9

2
0
2
2
-0

1

2
0
2
2
-0

5

2
0
2
2
-0

9

2
0
2
3
-0

1

2
0
2
3
-0

5

2
0
2
3
-0

9

2
0
2
4
-0

1

2
0
2
4
-0

5

2
0
2
4
-0

9

2
0
2
5
-0

1

2
0
2
5
-0

5

2
0
2
5
-0

9

中国:CPI:当月同比 中国:PPI:全部工业品:当月同比
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铜：供应：国内电铜10月产量环比降3万吨，同比增长9%，铜材进口同比-14%

数据来源：SMM，Wind，招商期货 
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铜：供应：9月废铜产量同比增加18%，关注废铜票点政策

数据来源：SMM，Wind，招商期货 
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铜：需求：周度精铜制杆开工率环比继续上行4.9%，电线电缆10月开工同比低9%

数据来源：SMM, Wind，招商期货 
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铜：需求：周度精铜制杆开工率环比继续上行4.9%，10月国内新能源汽车产量同
比19.3%

数据来源：SMM, Wind，招商期货 
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铜：需求：地产销售同比依旧偏弱，集成电路产量走强

数据来源：SMM, Wind，招商期货 
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铜：库存：全球交易所库存62.6万吨，周度库存增加0.6万吨

数据来源：SMM, Wind，招商期货 
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铜：库存：国内库存28.6万吨周度去库0.5万吨

数据来源：SMM, Wind，招商期货 
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铜：估值：TC周度-42.2美金，硫酸价格上行延续

数据来源：SMM, Wind，招商期货 
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铜：估值：现货进口亏800，精废价差3500元

数据来源：SMM, Wind，招商期货 
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铜：LME0-3back4美金，国内con320元，进口升水34美金

数据来源：SMM, Wind，招商期货 
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铜：持仓：海外基金净多微降，国内持仓持稳

数据来源：SMM, Wind，招商期货 
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03 行业分析： 锡
近紧远松，宏观待明，区间震荡

21



锡：供应：9月进口矿同比增加10.7%但环比下降1300吨

数据来源：SMM，Wind，招商期货 22
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锡：供应：10月精炼锡同比-4.3%，两省冶炼开工率69.9%，9月精炼锡进口-35.5%

数据来源：SMM，Wind，招商期货 
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锡：需求：焊料开工率环比走弱，韩国半导体出口走弱

数据来源：Wind，招商期货 
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锡：库存：全球交易所库存10508吨，周度累库440吨

数据来源：SMM，Wind，招商期货 
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锡：估值：加工费低位，现货进口亏14700元，升水500元，伦敦Con88美金

数据来源：SMM，Wind，招商期货 
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锡：持仓：LME净多微降，国内投机度偏低

数据来源：SMM，Wind，招商期货 
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