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摘要：

宏观面中性偏好。10 月数据表明 9月以来经济的企稳回升之势得以巩固，

政策撬动下的消费延续了不错的成色，地产方面除了销售的回暖，基建开始“调

头”，地方资产负债表或迎来初步修复，这也将有利于未来基建预期的改善。美

国名义CPI同比增速在10月份加速至 2.6%，符合预期但创三个月新高，止步“六

连跌”，核心通胀环比增速连续三个月未见回落。美联储 2025 年的降息路径不

明朗，CPI 数据显示通胀率进一步远离 2%的央行目标，特朗普政府的潜在关税和

支出政策可能推高通胀，令货币政策前景变得更为复杂。

基本面供给偏紧。供给端，海关总署平台数据显示，我国 10 月铜矿砂及其

精矿进口量为 231.4 万吨，环比下降 4.98%，智利输送量环比下降 15.71%，秘鲁

供应量重新反弹，TC 仍然处于偏低水平，暗示矿端供需仍然偏紧。需求端，我

国新能源汽车月度产销再创历史新高，10 月新能源汽车产销分别完成 146.3 万

辆和 143 万辆，环比分别增长 11.9%和 11.1%，同比分别增长 48%和 49.6%，新能

源汽车新车销量达到汽车新车总销量的 46.8%。
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一、沪铜期货合约本周走势及成交情况

1、本周沪铜震荡

数据来源：文华财经 和合期货

2、沪铜本周成交情况

11 月 18--11 月 22 日，沪铜指数总成交量 72.8 万手，较上周减少 27.9 万

手，总持仓量 38.6 万手，较上周减仓 1.4 万手，本周沪铜主力震荡运行，主力

合约收盘价 73760，与上周收盘价微跌 0.16%。

二、影响因素分析

1、我国经济数据企稳回升，社零消费和地方基建对冲地产下滑

国家统计局公布数据，10 月份，社会消费品零售总额 45396 亿元，同比增

长4.8%，增速比上月加快1.6个百分点。1—10月份，社会消费品零售总额 398960

亿元，同比增长 3.5%。

数据来源：国家统计局
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我国社会消费品零售增速连续第二个月反弹，增速创 1-2 月以来新高。在消

费品以旧换新政策带动下，家用电器和音像器材类、文化办公用品类、家具类、

汽车类商品零售额增速加快。

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。1—10 月份，规模以上工业增加值同比增长 5.8%，与 1-9 月份持平。

数据来源：国家统计局

2024 年 1—10 月份，全国固定资产投资（不含农户）423222 亿元，同比增

长 3.4%，增速与 1-9 月份持平。

数据来源：国家统计局

工业投资表现良好，同比增长 12.3%，其中，采矿业投资增长 13.2%，制造

业投资增长 9.3%，电力、热力、燃气及水生产和供应业投资增长 24.1%。



整体看 10 月数据表明 9月以来经济的企稳回升之势得以巩固，政策撬动下

的消费延续了不错的成色，地产方面除了销售的回暖，基建开始“调头”，地方

资产负债表或迎来初步修复，这也将有利于未来基建预期的改善。

2、美国 10 月 CPI 符合预期但创三个月新高，降息前景放缓

11 月 13 日，美国劳工统计局公布的 10 月份美国名义与核心 CPI 环比、同

比增幅数据均符合市场预期，其中，名义 CPI 环比上涨 0.2%，核心 CPI 环比上

涨 0.3%且同比增 3.3%，都持平前值。

值得注意的是，名义 CPI 同比增长 2.6%，较 9月前值 2.4%抬升 0.2 个百分

点，是自今年 3月份以来首次出现同比加速增长。核心通胀率也保持坚挺，凸显

出美联储实现通胀目标仍存在挑战。

美国 10 月通胀数据 （%）

数据来源：全球经济指标数据网

美国名义 CPI 同比增速在 10 月份加速至 2.6%，符合预期但创三个月新高，

止步“六连跌”，核心通胀环比增速连续三个月未见回落，但华尔街认为 12 月

美联储降息 25 个基点“板上钉钉”。

数据发布后，2026 年票委、达拉斯联储主席洛根表示，FOMC 将于未来继续

降息，但中性利率的水平存在不确定性，敦促美联储对降息幅度保持谨慎。同为

后年票委的大鹰派、明尼阿波利斯联储主席卡什卡利则称，名义 CPI 数据令他相

信通胀“正在朝着正确的方向发展”。

交易员增加了对美联储 12 月再次降息 25 个基点的押注，概率从数据发布前

的 60%上升至约 80%。



市场预期 12 月降息 25 个基点

数据来源：英为财情

目前看美联储 2025 年的降息路径不明朗。一方面，CPI 数据显示通胀率进

一步远离 2%的央行目标；其次，特朗普政府的潜在关税和支出政策可能推高通

胀，令货币政策前景变得更为复杂。

3、智利铜矿出口连续滑落，我国铜矿进口环比回落

据海关总署平台数据显示，我国 10 月铜矿砂及其精矿进口量为 231.4 万吨，

环比下降 4.98%，同比上升 0.35%。

数据来源：海关总署



其中智利输送量环比下降 15.71%至 65.11 万吨，勉强守住了榜首地位，秘

鲁供应量重新反弹，环比大增 33.61%至 64.21 万吨。国内铜矿进口连续两个月

下滑，当前国内铜精矿现货加工费徘徊在 10 美元/干吨附近，仍然处于偏低水平，

暗示矿端供需仍然偏紧，后续仍需关注长单谈判结果。

2024 年 10 月我国铜矿砂及其精矿较大进口来源地

数据来源：海关总署

4、我国新能源汽车月度产销再创历史新高

中汽协数据显示，2024 年 10 月新能源汽车产销分别完成 146.3 万辆和 143

万辆，环比分别增长 11.9%和 11.1%，同比分别增长 48%和 49.6%，新能源汽车新

车销量达到汽车新车总销量的 46.8%。

数据来源：中汽协

2024 年 10 月，新能源汽车国内销量 130.2 万辆，同比增长 56.5%，占汽车



国内销量比例为 51.8%；新能源乘用车国内销量 124.8 万辆，同比增长 58.1%，

占乘用车国内销量比例为 54.5%。

数据来源：中汽协

三、后市行情研判

宏观面中性偏好。10 月数据表明 9月以来经济的企稳回升之势得以巩固，

政策撬动下的消费延续了不错的成色，地产方面除了销售的回暖，基建开始“调

头”，地方资产负债表或迎来初步修复，这也将有利于未来基建预期的改善。美

国名义CPI同比增速在10月份加速至 2.6%，符合预期但创三个月新高，止步“六

连跌”，核心通胀环比增速连续三个月未见回落。美联储 2025 年的降息路径不

明朗，CPI 数据显示通胀率进一步远离 2%的央行目标，特朗普政府的潜在关税和

支出政策可能推高通胀，令货币政策前景变得更为复杂。

基本面供给偏紧。供给端，海关总署平台数据显示，我国 10 月铜矿砂及其

精矿进口量为 231.4 万吨，环比下降 4.98%，智利输送量环比下降 15.71%，秘鲁

供应量重新反弹，TC 仍然处于偏低水平，暗示矿端供需仍然偏紧。需求端，我

国新能源汽车月度产销再创历史新高，10 月新能源汽车产销分别完成 146.3 万

辆和 143 万辆，环比分别增长 11.9%和 11.1%，同比分别增长 48%和 49.6%，新能

源汽车新车销量达到汽车新车总销量的 46.8%。

技术面震荡。盘面看，沪铜从 3月中旬开始走出一波上涨趋势，到 5月中旬

最高涨至 89000 附件，受到压力开始震荡回落，在最低探到 7万附近之后震荡反



弹，到 9月底最高达到 80000 附近受到压力，开始一个多月震荡运行，11 月中

旬下坡 60 日线，但下方亦有支撑，当前还是震荡运行。

四、交易策略建议

观望

风险揭示：

您应当客观评估自身财务状况、交易经验，确定自身的风险偏好、风险承受

能力和服务需求，自行决定是否采纳期货公司提供的报告中所给出的建议。您应

当充分了解期货市场变化的不确定性和投资风险，任何有关期货行情的预测都可

能与实际情况有差异，若您据此入市操作，您需要自行承担由此带来的风险和损

失。
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