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9 月铜市场：宏观与基本面共振推升铜价 
五矿国际 陆逸帆 

中国金属矿业经济研究院 吴越 

 

9 月铜价先抑后扬。月初“衰退交易”卷土重来，拖累

铜价再度试探 9000 美元/吨以下支撑位。但随后美联储超预

期降息 50bp，国内央行紧跟着出台包括降息降准以及支持房

地产在内的一系列刺激政策，同时消费旺季下国内供需基本

面明显回暖，国内外宏观双重利好与基本面共振带动铜价快

速上涨并再次突破 10000 美元/吨。LME3 月期铜 9 月均价为

9382 美元/吨，同比上涨 12.9%，环比上涨 3.1%，为连续三

个月环比下跌后首次上涨。1-9 月均价为 9247 美元/吨，同

比上涨 7.4%。SMM1#电解铜 9月均价为 74696 元/吨，同比上

涨 8.1%，环比上涨 2.7%，1-9 月均价为 74754 元/吨，同比

上涨 9.3%。 
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国内外宏观共同释放利好消息 

国际层面，月初美国就业数据再度不及市场预期引发经

济衰退担忧，拖累铜价短暂跌破 9000 美元/吨。但随着美联

储降息确定性进一步提升，铜价很快企稳回升。9 月美联储

议息会议备受市场关注，9月 19 日凌晨，美联储宣布正式开

启降息周期并超预期降息 50bp。 

国内方面，9 月国内宏观政策更是“一石激起千层浪”，

9 月下旬央行和国家部委宣布降息降准等一系列重磅政策组

合，并明确释放支持房地产行业的信号。国内外宏观双重利

好下市场情绪全面回暖，带动铜价快速回升至 10000 美元/

吨以上。 

供需基本面明显回暖 

供应干扰逐渐加大。一方面，原料供应偏紧的特征短期

内仍将延续，另一方面，三季度生产事故频发，预计四季度

国内电解铜产量环比难有明显增长。从冶炼原料来看，铜精

矿现货供应边际转松，但这主要是因为冶炼厂生产事故导致

部分铜精矿现货在市场上转售。冷料供应并不乐观，由于再

生铜供应相比上半年明显收紧，无论是国内产量还是进口量

在下半年均呈现下滑趋势，导致再生铜产粗铜及阳极板供需

关系进一步趋紧，加工费均降至历史低位。受此影响，国内

冶炼厂开工率连续两个月小幅下滑，9 月电解铜产量环比下

降 0.92 万吨至 100.43 万吨。 

此外，供应端干扰事件不断。9 月下旬第一量子旗下位

于赞比亚的 Kansanshi 铜金矿（年产 13.5 万吨铜）因意外
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事故暂停运营。继 8 月中旬的冶炼生产事故后，9 月中旬一

冶炼厂再度出现因起火事故暂停生产的事件，根据官方通告，

预计停产 3 个月，整体影响电解铜产量达到 15 万吨。10 月

14日，自由港在印尼新建的Manyar冶炼厂因发生火灾停产，

该冶炼厂于 9月开始生产，但由于测试阶段出现水和蒸汽泄

漏问题，生产最初被推迟至 11 月。最近冶炼厂的硫酸装置

发生火灾，导致进一步的生产延迟。除了火灾导致的延迟，

自由港公司还在与印尼政府商讨延长其铜精矿出口许可证

的事宜。该许可证将于 2024 年底到期，自由港希望将其延

长至 2025 年第一季度。 

下游消费旺季特征明显，9 月显性库存加速去库。9 月

随着铜价企稳，前期滞后的订单开始回补，电解铜现货升水

和洋山铜溢价均持续上涨，精铜杆开工率升至近五年同期高

位。终端消费受基建投资、消费补贴等政策支持表现出一定

的亮点，1-8 月电网投资额同比增长 20%，风电光伏装机亦

维持较高增速，家电出口保持高速增长，汽车消费环比改善。

其中新能源汽车销售表现亮眼，9 月销量接近 130 万辆，同

比增速较上月大幅扩大至 42.4%，渗透率进一步提升至 45.8%。 

库存方面，供应减少而消费增长的情况下，9 月国内显

性库存加速去库。月内上期所库存减少 10万吨至 14.2 万吨，

LME 库存减少 2 万吨至 30 万吨，均发生在亚洲仓库，COMEX

累库 2.3 万短吨至 6.4 万短吨。 

资金持仓方面，COMEX 非商业持仓和 LME 投资基金持仓

多头在经历了 5 月中旬以来的快速回落后，9 月开始企稳回
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升，同时空头持仓减少，尤其是 LME 投资基金持仓，带动净

多持仓反弹，显示市场看多情绪有所回暖。 

美国大选风险不容忽视，国内仍需观察政策落地效果 

十月初伦敦金属交易所举办 2024 年 LME 年会周，期间

各大矿企、冶炼厂、贸易商及研究机构人士齐聚一堂共同研

讨有色金属行业发展趋势。会议期间大家普遍表示对中国政

策给予极高的关注度，但仍需等待政策落地效果，并依旧担

忧美国大选结果可能对金属市场产生的利空影响。考虑到如

果特朗普当选，美国将大幅抬高对中国的进口关税，且新能

源产业可能受到较大抑制，这将对铜的消费前景造成重大打

击。随着美国 9 月经济数据显示就业改善而通胀略有抬头，

市场对美联储在年内剩余两次议息会议上继续大幅降息的

预期有所降低。节前火热的市场情绪明显降温，铜价高位回

落。 

基本面仍存在支撑因素。进入四季度，国内冶炼厂检修

量将进一步增加，这既包含常规检修，也有原料供应紧张导

致的预期外检修，因此预计电解铜产量环比很难有增长。目

前市场上最关心的就是明年铜矿供需以及冶炼厂的应对情

况，尽管近期这一系列冶炼厂减停产事故可能导致近期铜精

矿现货市场边际转松，但并不改变明年铜精矿整体供应短缺

的格局。消费方面，旺季过半而高铜价对消费的抑制作用显

现，节后国内连续三周累库。不过考虑到电网投资保持韧性，

以旧换新政策补贴下国内耐用品消费仍存在改善空间，同时

海外补库需求和对贸易摩擦升级的担忧下四季度家电等商
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品出口将维持高速增长。整体看四季度供需基本面对铜价仍

有支撑。 

综合来看，近一个月内铜价的快速上冲已部分 price in

了美联储降息带来的美元流动性边际改善和国内货币政策

空间增大带来的短期利好。考虑到美国大选、贸易摩擦等风

险因素依然存在，铜价在一万上方存在较大阻力。但在宏观

未出现重大利空（年内美国经济不会衰退叠加中国持续政策

托底预期）而基本面回暖的情况下，铜价难以跌破此前反复

试探验证的 8700-8900 美元/吨一带支撑位。预计四季度铜

价呈现宽幅震荡走势。 


