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「 周度要点小结」

行情回顾：沪铜主力合约周线震荡回落，周线涨跌幅为-1.43%，振幅1.59%。截止本周主力合约收盘报价85660元/吨。

后市展望：国际方面，美联储10月会议纪要显示官员们存在严重分歧：10月降息行动中，有数人反对降息，还有一些人倾

向于降息但也接受维持利率不变。国内方面，中国新一期LPR出炉，连续第六个月保持稳定。业内预计，着眼于稳定经济

运行、促消费扩投资、对冲外需不确定性、稳定房地产市场等方面，后续仍存在LPR下行的可能性。基本面原料端，铜精

矿现货TC指数仍于低位负值运行，原料供给仍呈现较紧态势，铜矿报价较高对精铜成本支撑力度仍存。供给方面，受铜矿

供给偏紧，叠加部分冶炼厂检修集中的影响，国内冶炼厂产能或将受限制，精铜供给量或将有所收敛。需求方面，下游开

工率在10月回落后仅小幅回升，受较高铜价的影响，下游态度仍偏谨慎，多以刚需补库操作，现货市场成交活跃度仅小幅

回暖，故社会库存上表现为小幅度去库。整体而言，沪铜基本面或处于供给收敛、需求暂弱的局面，消费预期长期偏好，

短期仍受高价影响。

观点总结：轻仓震荡交易，注意控制节奏及交易风险。
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「 期现市场情况」

本周沪铜合约走弱，现货升水

图1、主力合约收盘及持仓

来源：wind   瑞达期货研究院

图2、铜价期现基差走势

来源：wind   瑞达期货研究院
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截至2025年11月21日，沪铜主力合约基差155元/吨，较上周环比下降40元/吨。

截至2025年11月21日，沪铜主力合约报价85660元/吨，较上周环比减少1240元/吨，持仓量190218手，较上周环比减少2075手。
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「 期现市场情况」

图3、国内现货价格走势

来源：wind   瑞达期货研究院

图4、沪铜跨期合约

来源：ifind   瑞达期货研究院
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截至2025年11月21日，沪铜主力合约隔月跨期报价-30元/吨，较上周环比增加50元/吨，

截至2025年11月21日，1#电解铜现货均价为85815元/吨，周环比减少190元/吨。



6

「 期现市场情况」

图5、国内铜溢价

来源：wind   瑞达期货研究院

本周沪铜提单溢价增加，空头持仓占优

图6、前二十名持仓量

来源：wind   瑞达期货研究院
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截至本周最新数据，上海电解铜CIF均溢价50.5美元/吨，较上周环比增长4.5美元/吨。
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截至最新数据，沪铜前20名净持仓为净空-23557手，较上周增加148手。



沪铜平值短期IV或收敛

截止2025年11月21日，沪铜主力平值期权合约短期隐含波动率接近历史波动率50分位。

截止本周获取数据，沪铜期权持仓量沽购比为0.781，环比上周-0.0099。
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图7、沪铜期权波动率锥 图8、沪铜期权持仓量沽购比

来源：wind   瑞达期货研究院 来源：wind   瑞达期货研究院

「期权市场情况」

0.0000

0.2000

0.4000

0.6000

0.8000

1.0000

1.2000

1.4000

1.6000

2024-08-30 2024-11-30 2025-02-28 2025-05-31 2025-08-31

沪铜期权持仓量沽购比

0

10

20

30

40

50

60

70

5 20 40 60 120 252

沪铜波动率锥

MIN 10 25 50 75 90 MAX IV



上游铜矿报价走弱、粗铜加工费走平
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图9、国内主矿区铜精矿报价 图10、南、北粗铜加工费报价

来源：wind   瑞达期货研究院 来源：wind   瑞达期货研究院

「上游情况」
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截至本周最新数据，国内主要矿区（江西）铜精矿报价76180元/吨，较上周环比下降640元/吨。
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截至本周最新数据，本周南方粗铜加工费报价1300元/吨，较上周环比+0元/吨。



铜矿进口量环比减少，精废价差收敛
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图11、铜矿进口情况 图12、精废价差

来源：wind   瑞达期货研究院 来源：wind   瑞达期货研究院

「上游情况」
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据海关总署统计，截至2025年10月，铜矿及精矿当月进口量为245.15万吨，较9月减少13.56万吨，降幅5.24%，同比增幅5.93%。
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截至本周最新数据，精废铜价差（含税）为2687.82元/吨，较上周环比下降765.37元/吨。



全球铜矿产量减少、港口库存增加
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图13、全球铜精矿生产情况 图14、铜精矿港口库存

来源：wind   瑞达期货研究院 来源：ifind   瑞达期货研究院

「 上游情况」
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据ICSG统计，截至2025年8月，铜矿精矿全球产量当月值为1937千吨，较7月减少5千吨，降幅0.26%。铜精矿全球产能利用率为

77.5%，较7月减少0.4%。
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截至最新数据，国内七港口铜精矿库存为53万吨，环比增长3.2万吨。



据国家统计局数据，截至2025年10月，精炼铜当月产量为120.4万吨，较9月减少6.2万吨，降幅4.9%，同比增幅7.89%。

供应端-精炼铜国内产量减少，全球产量减少
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图15、国内精铜生产情况 图16、国际精铜生产情况

来源：wind   瑞达期货研究院 来源：wind   瑞达期货研究院
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据ICSG统计，截至2025年8月，全球精炼铜当月产量(原生+再生)为2451千吨，较7月减少8千吨，降幅0.33%。精炼铜产能利用率为

81%，较7月减少0.5%。



供应端-精炼铜进口减少
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图17、铜材进出口情况 图18、精铜进口盈亏

来源：wind   瑞达期货研究院 来源：wind   瑞达期货研究院

「 产业情况」
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据海关总署统计，截至2025年10月，精炼铜当月进口量为323144.718吨，较9月减少50930.86吨，降幅13.62%，同比降幅16.32%。

截至本周最新数据，进口盈亏额为567.7元/吨，较上周环比增长771.88元/吨。



供应端-社会库存减少
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图19、交易所库存 图20、社会、保税区库存

来源：wind   瑞达期货研究院 来源：ifind  瑞达期货研究院

「 产业情况」
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截至本周最新数据，LME总库存较上周环比增加21700吨，COMEX总库较上周环比增加12239吨，SHFE仓单较上周环比增加11026吨。

截至本周最新数据，社会库存总计19.21万吨，较上周环比减少0.24万吨。



需求端-铜材产量减少，进口减少
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图21、铜材生产情况 图22、铜材进出口

来源：wind   瑞达期货研究院 来源：wind   瑞达期货研究院

「 下游及应用」
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据国家统计局数据，截至2025年10月，铜材当月产量为200.4万吨，较9月减少22.8万吨，降幅10.22%。

据国家统计局数据，截至2025年10月，铜材当月进口量为440000吨，较9月减少50000吨，降幅10.2%，同比降幅13.73%。



应用端-电力电网投资完成额同比上涨，主流家电产量减少
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图23、电力电网投资完成情况 图24、家电生产情况

来源：wind   瑞达期货研究院 来源：wind   瑞达期货研究院

「 下游及应用」
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电源电网投资完成情况

电网基本建设投资完成额:累计值亿元Wind 电源基本建设投资完成额:累计值亿元Wind

电网基本建设投资完成额:累计同比 % Wind 电源基本建设投资完成额:累计同比 % Wind

截至2025年9月，电源、电网投资完成累计额同比0.63%、9.94%。

据国家统计局数据，截至2025年10月，洗衣机、空调、电冰箱、冷柜、彩电当月生产值同比-2%、-13.5%、-6%、-2.7%、1.7%。
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应用端-房地产投资完成额同比下降，集成电路累计产量同环比上涨
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图25、房地产投资完成额 图26、集成电路生产情况

来源：wind   瑞达期货研究院 来源：wind   瑞达期货研究院
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据国家统计局数据，截至2025年10月，房地产开发投资完成累计额为73563亿元，同比-14.7%，环比8.65%。

据国家统计局数据，截至2025年10月，集成电路累计产量为38660000万块，同比10.2%，环比1.23%。



全球供需情况-ICSG：精炼铜供给偏多

17

图27、ICSG精铜缺口 图28、世界金属统计局供需平衡表（季调）

来源：wind   瑞达期货研究院 来源：wind   瑞达期货研究院

「 整体情况」
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ICSG精铜当月供需平衡 千吨

据ICSG统计，截至2025年 8月，全球供需平衡当月状态为供给偏多，当月值为47千吨。
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据WBMS统计，截至2025年 8月，全球供需平衡累计值为25.65万吨。
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瑞达期货股份有限公司创建于1993年，目前在全国设立40多家分支机构，覆盖全国主要经济地区，是国内大型全牌照期货公司之一，是目前国内拥有分支
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