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供给稳定预期向好，沪铜或将有所支撑 

 

摘要 

国外宏观：美国 10 月劳动力市场情况，由于受到罢工事件影响，其新增劳动

力人数低于预期但整体影响可控，薪资增速与失业率基本符合预期情况。通胀方面，

小幅回升在高息环境下经济韧性和市场需求水平仍偏强。因此美联储官员及主席鲍

威尔对待降息态度有所转鹰，加之特朗普赢得大选后，其施政策略着重于美国本土

为中心的经济发展，美元指数表现强势快速走高。 

国内宏观：流动性方面,央行行长潘功胜在《国务院关于金融工作情况的报告》

中表示，下一步要加大货币政策逆周期调节力度，为经济稳定增长和高质量发展营

造良好的货币金融环境。制造业方面，国内企业生产继续加快，大中型企业生产制

造继续回升，整体预期向好。总体来看，一揽子增量政策加力推出以及已出台的存

量政策效应逐步显现，市场活跃度快速回升、企业经营预期较快改善、内需潜力有

效激发、工业服务业增速加快，我国经济景气水平继续回升向好。  

行情展望：展望 12 月，基本面上，铜矿端 TC费用仍处于低位区间运行，整体

铜精矿供应偏紧情况仍存，并且较低的 TC现货指数对年终的 2025 年长单价格谈判

有一定影响。供给方面，国内铜产量因检修企业的减少而释放部分产量，进口方面

由于年终谈判在即，为取得谈判优势而适量削减进口需求。沪铜整体表观消费量预

计将保持小幅增长的态势。需求方面，下游加工企业临近年底或有冲量计划，但对

于高价铜的接受度仍欠佳，因此多采用逢低采买的策略进行补货。在此背景下，下

游整体开工意愿预计将有所支撑，加之宏观政策对于产业的帮扶作用令整体需求预

期偏暖。库存方面，由于行业消费预期整体向好，且下游需求有所支撑，12月整体

库存水平预计仍将维持在中低位区间运行。总体来看，12 月精铜或将处于供给小幅

增长，需求预期向好的局面，期价或将受其影响而有所支撑，重心小幅上移。 
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第一部分、沪铜市场行情回顾及宏观资讯 

一、11 月沪铜期货行情回顾 

2024 年 11 月沪铜期货主力合约呈现增仓震荡偏弱走势，回顾 11月行情，国际方面，

美国 10 月 ISM 制造业 PMI 为 46.5，预期 47.6，前值 47.2。整体通胀停止回落，侧面反映

美国经济韧性及需求水平犹存，中长期美联储降息预期或持续回落，利率预期回升或给予

美元指数一定支撑。国内方面，中国经济 10 月份“成绩单”出炉，国民经济运行稳中有进，

主要经济指标回升明显。国家统计局公布数据显示，10月份，全国规模以上工业增加值同

比增长 5.3%，社会消费品零售总额增长 4.8%，全国服务业生产指数增长 6.3%。基本面上，

由于国内原料仍预期偏紧，TC 费用处于较低水平，加之冶炼厂部分检修计划令国内供货量

有所收敛，进口方面因国内仍维持高升水环境，令进口窗口持续开启，补足部分国内缺口，

整体来看沪铜供给不太宽松；需求端，近期铜价因海外宏观因素承压回调，相对较低的报

价，令下游逢低采买的备货的策略起效，现货市场成交有所回暖。消费方面，新能源汽车

行业持续走好，带动铜耗增量，电源电网的转型发展以及家电消费政策方面的刺激以令铜

耗需求保持稳中有进。截止 2024 年 11 月 27 日，沪铜报收 74130 元/吨，月线报收-3.15%。 
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二、宏观资讯回顾及简评 

1、国际宏观资讯回顾 

1. 2024 年 11 月 1 日，美国 10月季调后非农就业人口新增 1.2 万，为 2020 年 12 月

以来最小增幅，预期增 11.3 万，前值由增 25.4 万修正为增 22.3 万。10 月失业率 4.1%，

预期 4.1%，前值 4.1%；平均每小时工资同比增 4%，预期增 4%，前值增 4%。新增就业人数

受美国飓风及罢工事件影响显著低于预期，但整体失业率保持稳定且薪资增长仍保持于较

高水平同样侧面反映劳动力市场或仍处于供需再平衡状态。 
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图表来源：WIND、瑞达期货研究院   

2. 2024 年 11 月 1日，美国 10月 ISM 制造业 PMI 为 46.5，预期 47.6，前值 47.2。 

3. 2024 年 10 月 13 日，美国 10 月 CPI 同比上涨 2.6%，自 3月以来首次出现同比加

速，符合市场预期，前值为上涨 2.4%；环比增速则持平于 0.2%。10 月核心 CPI 同比上涨

3.3%，环比上涨 0.3%，均与前值持平，符合预期，整体通胀停止回落，侧面反映美国经济

韧性及需求水平犹存，中长期美联储降息预期或持续回落，利率预期回升或给予美元指数

一定支撑。 
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4.2024 年 11 月 13 日，美国 10月 PPI 回升，同比涨幅由前值 1.9%扩大至 2.4%，超出

市场预期的 2.3%。核心 PPI 同比上涨 3.1%，亦超出预期的 3%，前值为 2.8%。 

5.2024 年 11 月 13 日，美联储主席鲍威尔发表最新讲话表示，美国的经济现状暗示联

储无需“急于”降息。因为经济表现强劲，所以美联储可以谨慎考虑决策。劳动力市场指

标回到更正常水平，预计通胀将继续朝着 2%的目标下降，尽快有时会出现“颠簸”，利率

路径取决于数据和经济前景。鲍威尔讲话后，利率市场下调美联储 12月降息预期押注。 

简评 

美国 10 月劳动力市场情况，由于受到罢工事件影响，其新增劳动力人数低于预期但整

体影响可控，薪资增速与失业率基本符合预期情况。通胀方面，小幅回升在高息环境下经

济韧性和市场需求水平仍偏强。因此美联储官员及主席鲍威尔对待降息态度有所转鹰，加

之特朗普赢得大选后，其施政策略着重于美国本土为中心的经济发展，美元指数表现强势

快速走高，对有色金属方面形成一定压力。 
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2、国内宏观资讯回顾 

1. 2024 年 11 月 1 日，国家统计局公布数据， 10 月，制造业 PMI 为 50.1%，环比上

升 0.3 个百分点；非制造业商务活动指数为 50.2%，环比上升 0.2 个百分点；综合 PMI 产

出指数为 50.8%，环比上升 0.4 个百分点。 
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2.2024 年 11 月 9 日，国家统计局发布数据显示，中国 10月 CPI 同比上涨 0.3%，预期

涨 0.4%，前值涨 0.4%。中国 10月 PPI 同比下降 2.9%，预期降 2.5%，前值降 2.8%。国家

统计局称，10月份，消费市场运行总体平稳，食品价格高位回落，加之汽油价格下行，CPI
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环比下降 0.3%，同比上涨 0.3%；国际大宗商品价格总体波动下行，但在一揽子增量政策落

地显效等因素带动下，国内部分工业品需求恢复，PPI 环比降幅明显收窄，同比降幅微扩。 

3.2024 年 11 月 12 日，央行发布数据显示，10 月末，广义货币（M2）余额 309.71 万

亿元，同比增长 7.5%。社会融资规模存量为 403.45 万亿元，同比增长 7.8%。前十个月社

会融资规模增量累计为 27.06 万亿元，比上年同期少 4.13 万亿元。对实体经济发放的人民

币贷款增加 15.69 万亿元，同比少增 4.32 万亿元。 
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图表来源：WIND、瑞达期货研究院 

4.2024 年 11 月 15 日，国家统计局公布数据显示，10 月份我国社会消费品零售总额同

比增长 4.8 %，比上月加快 1.6 个百分点；环比增长 0.41%，国庆假日进一步释放居民消费

需求。其中，“以旧换新”政策不断落实，带动汽车、家电等商品持续向好，升级类商品

也表现亮眼，市场消费总体延续改善趋势，扩内需政策持续显效。此外，双十一活动提前

开启也在一定程度上刺激内需，带动消费端持续改善。接下来，节日效应褪去，消费增速

料小幅回落，但在各类宏观政策效果的支撑下，消费稳步复苏趋势不改。 

5.2024 年 11 月 15 日，国家统计局公布数据显示，10 月份，全国规模以上工业增加值

同比增长 5.3 %，比上月回落 0.1 个百分点；环比增长 0.41%。分三大门类看，采矿业增加

值同比增长 4.6%，制造业增长 5.4%，电力、热力、燃气及水生产和供应业增长 5.4%。其

中，装备制造业增加值同比增长 6.6%，高技术制造业增加值增长 9.4%，带动整体制造业。

工业生产增势稳定，新质生产力、产业转型升级仍是后续重点目标，生产端恢复态势或继

续稳固。 
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简评 

流动性方面,央行行长潘功胜在《国务院关于金融工作情况的报告》中表示，下一步要

加大货币政策逆周期调节力度，为经济稳定增长和高质量发展营造良好的货币金融环境。

制造业方面，国内企业生产继续加快，大中型企业生产制造继续回升，整体预期向好。总

体来看，一揽子增量政策加力推出以及已出台的存量政策效应逐步显现，市场活跃度快速

回升、企业经营预期较快改善、内需潜力有效激发、工业服务业增速加快，我国经济景气

水平继续回升向好。 

第二部分、铜市场产业链分析 

一、铜全球供需情况 

1、国际铜供需情况 

国际铜业研究组织（ICSG）在最新公布的月度报告中称，2024 年 8 月，全球精炼铜市

场供应过剩 5.4 万吨，此前在 7月过剩 7.3 万吨。1-8 月，市场供应过剩 53.5 万吨，去年

同期为过剩 7.5 万吨。ICSG 称，8月全球精炼铜产量为 232 万吨，消费量为 227 万吨。经

调整后（考虑中国保税仓库的库存变化），8月份供应过剩 4.2 万吨，7月为过剩 6.3 万吨。 

-200

-150

-100

-50

0

50

100

150

200

250

2018-03 2018-12 2019-09 2020-06 2021-03 2021-12 2022-09 2023-06 2024-03

ICSG精铜当月供需平衡 千吨

图表来源：ifind、瑞达期货研究院 



 

8 请务必阅读原文之后的免责声明 

 

市场研报 

2、铜库存情况 

从全球三大主要交易所库存的数据来看，截止2024年11月27日，LME总库存为269050

吨，较上月环比-2325 吨；COMEX 总库为 90696 短吨，较上月环比+ 1977 吨；SHFE 库存为

120236 吨，较上月环比-32985 吨。海外方面，LME 铜库存于 9 月中旬至 11 月呈现快速去

库状态，库存拐点基本确认。COMEX 铜库存一改此前去库状态，转变为持续积累。国内方

面，经历 9月末至 10月初下游节前备货后，10 月中旬库存小幅积累。进入 11月，由于终

端消费预期表现较强，下游材料加工情况转好，加之 11月铜价连续下挫，令下游逢低采买

意愿提升，进而带动产业持续降库存。 
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二、国内铜市供给情况 

1、国内精炼铜表观消费量 

精炼铜生产情况 

据国家统计局数据，截至 2024 年 10 月，精炼铜当月产量为 111.6 万吨，较 9月减少

2.2 万吨，降幅 1.93%，同比降幅 1.33%。10 月虽然有新冶炼厂投产，但因原料紧张达产速

度不及预期，再加上有 5家冶炼厂检修，使得 10月产量出现环比下降。进入 11 月，据统

计有 7家冶炼厂要检修涉及粗炼产能 199 万吨，较 10 月时涉及 104 万吨产能大幅增加，冶

炼厂集中检修是导致 11月产量下降的主要原因；此外，受铜精矿供应紧张影响，部分前期
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刚投产的冶炼厂达产速度放缓，这也是令 11 月产量下降的另一原因。往后看，12 月有检

修计划的冶炼厂数量将明显减少，产量料会重新走高。 
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2、铜进口情况 

铜矿进出口情况 

据海关总署统计，截至 2024 年 10 月，铜矿及精矿当月进口量为 231.4 万吨，较 9月

减少 12.13 万吨，降幅 4.98%，同比增幅 0.29%。1-10 月累计进口 2339.8 万吨，同比增长

3.36%。国内前 10 月铜精矿进口水平仍保持同比增长态势。由于国内冶炼厂将逐步与海外

矿企进行 2025 年的铜精矿长单谈判，在此阶段略降其铜精矿需求亦将有助于提升在长单谈

判中的筹码，因此预计 11-12 月铜精矿进口量级将环比有所回落，以备在长单谈判中取得

有利地位。 
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从下图TC费用指数的走势来看，11月铜精矿现货TC指数在回升后复而下挫，截止2024

年 11 月 22 日当周，铜精矿冶炼厂粗炼费 TC为 11.4 美元/吨，月环比回落 1.7 美元/吨。

目前来看，国内整体铜精矿供应仍显偏紧态势，原料的紧缺亦限制国内电解铜产能的提升。

预计 12 月，铜精矿供应偏紧问题仍将影响冶炼厂产量规模，虽然部分海内外矿企有增产计

划，但扩产周期方面并未能立即改变短期内紧缺的现状。 
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精炼铜进出口情况 

据海关总署数据显示，2024 年 1-10 月中国进口精炼铜共 300.8 万吨，累计同比增加
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6.67%；其中 10 月进口 35.93 万吨，环比增加 11.43%，同比上升 7.67%。1-10 月中国出口

精炼铜共 42.9 万吨，累计同比增加 70.52%；其中 10月出口 1万吨，环比下降 36.05%，同

比下降 36.74%。 

从进口方面来看，10 月电解铜进口总量达 35.93 万吨，环比增加 11.43%，同比上升

7.67%。其中来自非洲地区电解铜总量达 15.53 万吨，环比增加 20.41%，占进口总量 43.2%。

据了解，来自非洲地区的电解铜总量环比仍在持续增加，主要是由于 9月与 10 月排船日期

较为集中。另一增量来源于智利，环比增加 1.93 万吨，增幅较大，属于季节性小高峰。从

出口方面来看，10月电解铜出口量为 1 万吨，环比连续 4个月下降。由于出口窗口完全关

闭，仅长单电解铜被安排出口。11 月电解铜进口总量环比 10 月或持平。出口方面，虽进

口比价显示电解铜进口常出现亏损，但并未出现出口窗口打开的情况，因而 11 月电解铜出

口量将持续维持在低位。预计 12 月，出口窗口仍将维持关闭状态，出口量将持续维持偏低

区间，进口方面或将维持稳定趋势。 
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三、国内铜市需求情况 

1、下游铜材表观消费量 

国内铜材生产情况 

据国家统计局数据，截至 2024 年 10 月，铜材当月产量为 196.66 万吨，较 9 月减少

4.59 万吨，降幅 2.28%。从环比来看，10 月由于假期以及铜价偏高等原因，令下游生产及
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备货情况受到一定影响。国庆后，铜的消费表现未达预期，同时受到长假影响，铜材行业

10 月份的开工率同环比有所下降，铜材产量也将同步减少。 

从具体铜材生产情况来看，10 月各品类铜材走势大致符合以往季节性变化，铜管开工

率季节性回升外，其余铜材除精铜杆外皆有小幅回落。由于当前终端项目几无新增消费，

同时临近年尾，部分企业考虑账期问题趋于保守，造成整体开工情况小幅回落。精铜杆方

面，回落幅度较显著，由于 10月下游提货不及预期消费整体疲弱，同时国庆期间多数企业

有放假停产安排，因此十月精铜制杆产量环比明显减少，开工率在旺季同比下滑。进入 11

月份，排除掉国庆假期的影响，精铜制杆企业维持正常生产情况，下游企业在刚需采购的

基础上，部分企业存年底冲量计划，或有一定前期低价订单需在年底前完成，因此 11 月订

单存在支撑。 

往后看 12 月份，11 月由于海外政治局势原因，美元偏强，外盘铜价重心缓步下移，

带动国内沪铜价格下行，相对价格较低的铜价或将刺激下游加工企业逢低采买备货，加之

部分企业年底冲量计划的实施，预计各铜材品类开工率将有所支撑。 
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下游铜材进出口情况 

据国家统计局数据，截至 2024 年 10 月，铜材当月进口量为 510000 吨，较 9 月增加

30000 吨，增幅 6.25%，同比增幅 1.97%。2024 年 1-10 月累计进口 460 万吨，同比 2023

年 1-10 月增加 2.39%。10 月铜价相对当下价格偏强运行，内外铜材比价逐渐收窄，进口窗

口收敛。加之，国外需求复苏叠加出口比价较好，而且不少企业为了摆脱内卷加大了对海

外市场的拓展力度，使得铜材出口量大幅增加。进入 11 月，财政部、税务总局发布 2024

年第 15 号公告称：现就调整铝材等产品出口退税政策有关事项公告如下：一、取消铝材、

铜材以及化学改性的动、植物或微生物油、脂等产品出口退税。二、将部分成品油、光伏、

电池、部分非金属矿物制品的出口退税率由 13％下调至 9%。三、本公告自 2024 年 12 月 1

日起实施。本公告所列产品适用的出口退税率以出口货物报关单注明的出口日期界定。短

期内铜材出口商或有抢出口的动作，因此预计 11 月铜材进口方面或将有所回落，出口将有

显著增长。往后看 12 月份，随着出口退税力度的下降，12 月铜材出口量或将逐步回落，

进口方面由于内外比价优势衰减或将同步回调。 
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2、终端应用铜耗情况 

电力行业表现情况 

电力系统的建设对精炼铜的消费在我国铜消耗重占有大部分比重，国家电网预计在

2024 年的电网建设投资总规模将超过 5000 亿元人民币。投资将用于加大数智化坚强电网

的建设，促进能源绿色低碳转型，并推动特高压工程的开工建设。此外，还将围绕数字化

配电网、新型储能调节控制、车网互动等应用场景，打造一批数智化坚强电网示范工程。

据国家统计局数据，截至 2024 年 10 月，房地产开发投资完成累计额为 86308.854 亿元，

同比-10.3%，环比 9.7%。 

10 月份，全社会用电量 7742 亿千瓦时，同比增长 4.3%。从分产业用电看，第一产业

用电量 106 亿千瓦时，同比增长 5.1%；第二产业用电量 5337 亿千瓦时，同比增长 2.7%；

第三产业用电量 1367 亿千瓦时，同比增长 8.4%；城乡居民生活用电量 932 亿千瓦时，同

比增长 8.1%。1-10 月，全社会用电量累计 81836 亿千瓦时，同比增长 7.6%，其中规模以

上工业发电量为 78027 亿千瓦时。从分产业用电看，第一产业用电量 1141 亿千瓦时，同比

增长 6.7%；第二产业用电量 52721 亿千瓦时，同比增长 5.6%；第三产业用电量 15315 亿千

瓦时，同比增长 11.0%；城乡居民生活用电量 12659 亿千瓦时，同比增长 12.3%。 

随着恢复经济政策的稳步实施，国内用电量及发电量皆同步提升，保障电力系统的供

应充足亦将是保障经济增长的重要一环，为此完成 2024 年电力系统建设的增长目标以及成
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功转型将成为我国电源电网建设的首要任务。往后看预计 12 月我国电源电网建设将进入年

底加速赶工阶段，提升相关铜材的需求为国内精铜的消耗将提供重要的保障。 
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新能源汽车行业情况 

中汽协数据显示，中汽协数据显示，2024 年 10 月，中国汽车销售量为 3052930 辆，

同比增加 7.02%；中国汽车产量为 2996369 辆，同比增加 3.63%。其中，新能源汽车当月产

量为 1463000 辆，环比 11.94%；销量为 1430000 辆，环比 11.11%。新能源汽车累销/汽车

累销（渗透率）为 39.6%，环比 1.03%，同比 9.22%。         

据中国汽车工业协会公告，中国新能源汽车产量首次突破年度 1000 万辆，同时也是全

球首个新能源汽车年度达产 1000 万辆的国家。目前，我国已建成世界上数量最多、辐射面

最广、服务车辆最全的充电基础设施体系。10 月，比亚迪新能源车销量 502657 辆，同比

增长 66.5%；理想汽车交付新车约 5.14 万辆，同比增长 27.3%；零跑汽车交付量达 3.81

万辆，连续 5个月创月交付量历史新高，同比增长超 109%；小鹏汽车共交付新车近 2.4 万

辆，同比增长 20%，环比增长 12%，创单月交付历史新高；蔚来汽车交付新车约 2.1 万辆，

同比增长 30.5%，连续 6 个月交付量超 2 万辆；小米 SU7 交付量超过 2 万辆，单月交付量

首次突破2万辆，预计本月将提前完成10万辆全年交付目标；赛力斯新能源汽车销量36011

辆，同比增长 104.61%；广汽埃安全球销量超 4万辆；鸿蒙智行全系交付新车约 4.16 万辆；

极氪交付超 2.5 万辆新车，同比增长 92%，环比增长 17%；岚图汽车交付新车约 1.02 万辆，

连续两个月销量破万辆，月销实现“六连涨”；深蓝汽车交付约 2.79 万辆新车；阿维塔销
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量达 10056 台，首次破万，同比增长 150%，环比增长 120%；智己汽车同样实现销量超 1

万辆，同比增长 149%；极越则交付量首次突破 3000 辆，为 3107 辆，环比增长 19%。 

根据以往新能源汽车销售季节变化图来看，尤其在年末各家车企将为全年目标做最后

冲刺，在宏观政策以及车企促销活动的助力下。预计 11-12 月新能源汽车行业很大概率将

像以往季节变化一样，呈现出翘尾效应，新能源汽车月销量稳步增长，通过终端消费拉动

铜材（铜箔、铜板带等）的需求。 
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图表来源：中汽协、瑞达期货研究院 

第三部分、小结与展望 

展望 12 月，基本面上，铜矿端 TC 费用仍处于低位区间运行，整体铜精矿供应偏紧情
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况仍存，并且较低的 TC 现货指数对年终的 2025 年长单价格谈判有一定影响。供给方面，

国内铜产量因检修企业的减少而释放部分产量，进口方面由于年终谈判在即，为取得谈判

优势而适量削减进口需求。沪铜整体表观消费量预计将保持小幅增长的态势。需求方面，

下游加工企业临近年底或有冲量计划，但对于高价铜的接受度仍欠佳，因此多采用逢低采

买的策略进行补货。在此背景下，下游整体开工意愿预计将有所支撑，加之宏观政策对于

产业的帮扶作用令整体需求预期偏暖。库存方面，由于行业消费预期整体向好，且下游需

求有所支撑，12月整体库存水平预计仍将维持在中低位区间运行。总体来看，12 月精铜或

将处于供给小幅增长，需求预期向好的局面，期价或将受其影响而有所支撑，重心小幅上

移。 

综上所述，我们预计 12 月沪铜主力合约 CU2501 或将呈现震荡略强走势。运行区间于

72000-78000 左右。 

第四部分、沪铜期权操作策略 

截止发稿数据，沪铜主力平值合约隐含波动率位于各周期历史波动率的 50分位下方，

短期波动率相对稳定，而长期隐含波动率偏低。针对当前基本面有所支撑，品种波动或有

逐渐走扩迹象，建议轻仓构建买入跨式期权策略做多波动率。 
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图表来源：wind、瑞达期货研究院 

从沽购比的角度，截止发稿数据，沪铜期权合约持仓量沽购比为 0.984，较上月下降

0.039。本月多空持仓均有明显减仓，认购期权持仓减仓幅度更为明显。 
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