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观点概述

2018 年 9 月铜价呈现先抑后扬走势，月初价格小幅走低，但至月中交割之后，

铜价进入一个明显回升的阶段；一方面贸易战引发的市场情绪转变已被市场消

化，另一方面旺季来临市场对于供应产生担忧。但对于 10 月而言，9月末已经出

现价格回升疲软状态，与此同时市场的需求并不及市场预期，市场库存消化速度

放缓；且预计 10 月有隐性库存释放以及新增产能的产出，供应回升但需求表现

难再进一步复苏，预计 10 月铜价上行乏力，走势重返弱势局面。

行业精选
1.1-8 月全国规模以上工业企业实现利润总额 44248.7 亿元，同比增长 16.2%。

2.大部分板块二手房地产成交价平均下跌幅度在 5%-10%左右。

3.美国二季度实际 GDP 年化环比终值 4.2%，主营依赖于 1.5 万亿美元减税计划的

驱动

4.中国造船业景气先行指数主要分项指标均上上涨，环比上涨 42.4%

有色视界

2018 年 9 月大型铜冶炼企业产能利用率在 93.5%，原料表现紧张，导致产能

利用率下降；部分中高型冶炼企业产能利用率 87.5%，产能利用率下降；中型冶

炼企业产能利用率 61.3%，同样表现下降；中小型铜企产能利用率 58.7%；小型

企业产能利用率 89.5%。9 月有企业检修和停产，总产量出现明显下降趋势。

冶炼企业产能规模 样本 9 月产能利用率 8 月产能利用率 趋势

X>60 万 1 93.5% 96.8% 降

30<X<=60 万 10 87.5% 93.3% 降

15<=X<=30 万 13 61.3% 62.4% 降

10<=X<15 万 22 58.7% 59.8% 降

X<10 万 4 89.5% 89.5% 平

数据来源：我的有色网
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一、铜价回顾

2018 年 9 月铜价呈现先抑后扬的走势，月初价格继续延续 8月的弱势；但行至月中，交

割期过后，铜价迎来来一波反弹，反弹幅度接近 3000 元/吨，铜价就此机会重回 50000 元上

方；但在月末最后几日，涨势明显疲软，价格基本稳定在了 50000-50500 元/吨区间。

目前宏观面上，市场基本消化中美贸易摩擦问题对市场心态的影响，在 9月 24 日双方正

式互相实施了新征收关税，中美双方坚决不退让的态度已是路人皆知，这一事件走向仍然需

要继续关注。基本面上，国内市场库存依旧在不断下降，旺季来临带动需求的复苏，同时国

内冶炼厂的检修也造成了部分地区供应上的紧缺，因此整体 9月价格稍有反弹。

展望 10 月，仍将关注宏观面贸易摩擦问题以及货币市场变化；基本面上，未来 10 月需

求复苏预计难有较大起色，旺季需求的增长不及市场预期，同时市场的隐性库存预计在 10 月

会有放出流入市场；且冶炼厂的检修减少以及部分新增的产能也将释放，致使供应端的压力

逐渐回升，9月末价格上升的疲态也有所显露，因此预计 10 月价格上行乏力，重回弱势。

图一 2018 年 1-9 月铜价走势图

数据来源：我的有色网 LME SHFE

二、铜精矿市场

1、进口铜精矿市场

8 月国内铜精矿进口量约为 166.2 万吨，同比增加 15.71%，环比减少 9.92%；2018 年 1-8

月铜精矿进口 1307.24 万吨，较 2017 年 1-8 月进口总量 1106.26 万吨，同比增加 15.37%，增

幅明显。
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加工费方面，近期 TC 涨势得到延续，市场对于加工费后续走势依旧看好，认为 TC 将进

一步上升，9月 TC 价格报价 88-94 美元/吨，均价 91 美元/吨，上涨 2美元/吨；中国铜原料

联合谈判小组(CSPT）近期敲定了 TC/RCs 地板价为 90 美元/吨，9.0 美分/磅，但依旧和三季

度一样未向市场公布。海外矿山方面，Codelco Andina 铜矿工会成员在 9月末接受了公司的

最新报价，历经 39 天的罢工活动就此结束，至此今年以来海外矿山劳资谈判正式告一段落。

图二 2018 年 1-8 月铜精矿进口量统计

数据来源：海关总署 我的有色网

2、国产铜精矿市场

国内市场，2018 年 7 月份国产铜精矿产量为 12.67 万吨，环比下滑 6.54%，同比下滑

22.07%。2018 年迄今国产铜精矿产量下滑明显，受环保检查影响，部分矿山停产限产明显。

进口矿的增加，也降低了市场对国产矿的需求。

自环保组回头看以来，市场环保的形势愈加严峻，环保的排产限制矿山的生产，印度冶

炼厂的停产也增加了流入市场的进口铜精矿；下半年，不少冶炼企业新增产出也将逐渐释放

出来，预计未来国内市场对铜精矿需求将有所增加。
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图三 2018 年 7 月国内铜精矿产量统计

数据来源：我的有色网

9 月当前国内主要市场采购计价系数较 8月小幅下滑，主要是大型企业检修，致使需求量

稍有下滑：湖北大冶地区 20%品味铜精矿含税到厂计价系数 81%~82%，江西地区 20%品味铜精

矿含税到厂计价系数 85%-86%，云南地区 20%品味铜精矿含税到厂计价系数 87%-88%，连云港

18%品位铜矿石港口自提计价系数 80-81%（含税），上海港 24%品位铜矿自提含税计价系数

82%-84%。

三、精炼铜市场
1、国产精炼铜状况分析

据铜资讯部调研 49 家铜企（样本覆盖 95%）得出：2018 年 9 月国内铜冶炼企业产量 70.54

万吨，同比增长 7.6%，环比下降 4.3%，产能利用率 76.30%，产能利用率较 8月稍有下滑；全

国 2018 年 1-9 月国内铜冶炼企业产量累计 653.27 万吨，9月，由于国内有多个冶炼厂检修，

因此产出有所下滑。
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图四 2018 年 9 月国内精炼铜产量

数据来源：钢联数据、我的有色网

2、国内进出口精炼铜状况分析

2018 年 8 月中国未锻轧铜及铜材进口量为 42 万吨，同比增长 7.7%。2018 年 1-8 月进口

累计 347.2 万吨，与去年同期相比增涨 15.16%。

图五 2018 年 8 月精炼铜进口统计

数据来源：海关总署、我的有色网

8 月精炼铜进口市场较 7月明显回升，进口商解决了信用证问题，进口盈利窗口处在一个

间断性打开的局面，同时国内市场的货源供应紧张格局致使进口商加大了进口数量。

8月精炼铜进口盈利窗口的打开，加之国内市场货源的紧缺，导致国内货源出口数量有所

减少，预计 8月的精炼铜出口数量呈小幅下降的趋势。

9月，国内进口盈利窗口基本处于打开状态，国内现货市场库存也处于低位，同时国内进
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入传统旺季，贸易商补库意愿强，预计 9月精炼铜进口数量较 8月将进一步的有所回升。

图六 2018 年 8 月精炼铜出口数据

数据来源：海关总署、我的有色网

3、精炼铜市场库存状况

2018 年 9 月现货库存继续下降，9月库存再次刷新年内低位；库存下降，也在一定程度

为9月铜价上行带来了一定的支撑。据我的有色网统计，截止9月28日上海市场现货库存9.29

万吨（包含上期所库存），明显下降趋势。

9月进口铜不断流入市场，但是国内冶炼厂产出有所下降，需求稍有复苏致使库存继续消

化；9月末市场尽管进入了一个节前备货的阶段，但是库存下降速度逐渐放缓，主要是进口铜

的流入，同时国内下游需求的复苏不及预期所致。

图七 2018 年 9 月上海市场铜现货库存（含期货交易所）走势图

数据来源：钢联数据、我的有色网
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2018 年 9 月精炼铜保税区库存处于下降趋势；截止 9月 28 日统计上海市场保税区库存下

降至 38.8 万吨。保税区库存下降主因是：一方面 9月进口盈利窗口的继续开放，同时国内冶

炼厂产出减少，致使贸易商不断清关进口；另一方面，9月需求有所回升，贸易商自身补库意

愿回升，以满足需求。

图八 2018 年 9 月铜现货及保税区库存统计

数据来源：钢联数据、我的有色网

4、国内精炼铜现货升贴水状况分析

2018 年 9 月现货市场升贴水格局变化明显，月中交割期过后，市场出现升水拉涨局面，

主要是受到海外贸易商囤货消息影响，带动国内市场升水拉涨；但进入月末，高升水格局又

转至小幅贴水局面，升贴水格局整体波动较大。截止 9月 28 日，市场现货好铜升水 30 元/吨，

平水铜贴水 10 元/吨不等，湿法铜贴 50 元/吨，成交表现一般。

图九 2018 年 9 月现货电解铜和升贴水走势图

数据来源：我的有色网
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2018 年 9 月华北市场现货价格升水拉升明显，主因周边冶炼厂检修较多，影响当地到货，

致使当地出现货源极度紧张局面，甚至出现了下游企业往其他地区调货的现象，但受运费成

本影响，成交数量有限。直至月末，华北及周边地区缺货问题才稍有缓解；华东市场进口铜

流入市场逐渐回升，市场货源不再短缺，但下游消费好转不及预期；周中的盘面以及升水拉

涨，稍限制下游购买需求，月末进入节前备货阶段，需求有所回升，但整体消费能力一般；

华南市场报价均以升水，受华东市场影响，升水变化较大，整体需求回升也未有明显改观，

仅在节前备货阶段表现出较积极的态势；重庆市场当月全部升水出货，报价依旧处于相对的

高位，月末节前备货地区企业表现也较为平稳。

5、铜冶炼企业开工状况

我的有色网 9月调查了全国 49 家冶炼厂产能利用率，覆盖 20 个省份，调查 9月冶炼企

业停产检修总体比 8月少，但对产量影响明显大于 8月，加上 9月市场原料供应表现偏紧局

势，从而使 9月产量环比明显下降。

表一所示，山东、河南、江苏明显下降趋势；山东市场主因东营方圆检修一个月，产量

下降 1.6 万吨；而河南主因中原黄金检修一个月，豫光金铅产能利用率一直偏低，产量下降

1.28 万吨；江苏市场主因张家港联合铜业，遭受环保限制，产量下降 1.2 万吨。目前来看，

检修企业当中，除遭环保限制以外的企业，均能在 10 月恢复生产。

表一 2018 年 8-9 月铜企产量统计（分省）

2018 年 8-9 月国内冶炼企业产量对比（分省）

排名 省份 精炼铜产能 月产能 占比 8 月产量 9 月产量 增减

1 山东 175 15.91 18.06% 13.17 11.57 -1.60

2 江西 126 11.45 13.00% 10.60 10.30 -0.30

3 安徽 105 9.55 10.84% 8.73 8.48 -0.25

4 浙江 66 6.00 6.81% 3.30 3.20 -0.10

5 云南 65 5.91 6.71% 5.35 5.35 0.00

6 甘肃 60 5.45 6.19% 4.50 4.50 0.00

7 湖北 55 5.00 5.68% 3.50 4.20 0.70

8 河南 55 5.00 5.68% 4.38 3.10 -1.28

9 内蒙古 45 4.09 4.64% 2.25 2.15 -0.10

10 广西 40 3.64 4.13% 3.60 3.60 0.00

11 江苏 30 2.73 3.10% 2.60 1.40 -1.20

12 福建 30 2.73 3.10% 1.40 2.60 1.20

13 新疆 22 2.00 2.27% 1.70 1.70 0.00

14 山西 20 1.82 2.06% 0.60 0.80 0.20

15 辽宁 20 1.82 2.06% 1.00 0.75 -0.25
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16 吉林 12 1.09 1.24% 1.10 1.10 0.00

17 广东 10 0.91 1.03% 0.87 0.80 -0.07

18 湖南 10 0.91 1.03% 0.20 0.91 0.71

19 河北 10 0.91 1.03% 0.90 0.20 -0.70

20 青海 10 0.91 1.03% 0.30 0.30 0.00

总计 969 87.82 70.05 67.01 -3.04

数据来源：我的有色网

2018 年 9 月大型铜冶炼企业产能利用率在 93.5%，原料表现紧张，导致产能利用率下降；

部分中高型冶炼企业产能利用率 87.5%，产能利用率下降；中型冶炼企业产能利用率 61.3%，

同样表现下降；中小型铜企产能利用率 58.7%；小型企业产能利用率 89.5%。9 月有企业检修

和停产，总产量出现明显下降趋势。

表二 2018 年 8-9 月冶炼企业按规模产能利用率统计

冶炼企业产能规模 样本数 2018 年 9 月产能利用率 2018 年 8 月产能利用率 趋势

X>60 万 1 93.50% 96.80% 降

30<X<=60 万 10 87.50% 93.30% 降

15<=X<=30 万 13 61.30% 62.40% 降

10<=X<15 万 22 58.70% 59.80% 降

X<10 万 4 89.50% 89.50% 平

数据来源：我的有色网

表三 2018 年 8-9 月冶炼企业按原料类型产能利用率统计

2018 年 7-8 月我的有色网调查数据

废铜冶炼企业 产能（万吨） 2018 年 9 月产能利用率 2018 年 8 月产能利用率 增减

18 家 198 52.60% 47.20% 升

矿产炼铜 精炼产能 2018 年 9 月产能利用率 2018 年 8 月产能利用率

27 家 741 83.90% 85.62% 降

矿 85%+废铜 15%企业 精炼产能 2018 年 9 月产能利用率 2018 年 8 月产能利用率

3 家 30 44.40% 58.67% 降

数据来源：我的有色网

四、废铜市场

1、废铜价格走势分析
本月沪铜整体表现震荡上行的态势，从月初的 48270 元/吨左右，又重新站回了五万大关，

月末升至 50730 元/吨。废铜价格受影响明显，本月价格区间在 42990-45190 元/吨，价格跟

涨明显，但涨幅不及精铜。废铜市场受环保政策影响浓烈。

市场方面，目前废铜市场采购困局依旧。一方面国内货源紧俏，贸易商要价坚挺逢高抛

货；另一方面，自美国废铜关税实施后，东南亚环保趋势愈发严格，废铜进口将继续受阻。

国内废铜票税问题和国内废铜拆解数量不及预期，导致下游采购困局加剧。9月各地环保政策
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层出不穷，百花齐放全面铺展开来，环评不合规的废铜企业仍无法开工。

图十 2018 年 9 月电解铜和废铜价格走势图

数据来源：我的有色网

2、精废差变化情况
近期，受到美元指数汇率等影响，铜价持续上涨摆脱此前低潮的状态，市场废铜精废差

持续扩大，本月精废差在 877-1660 元/吨，废铜经济效益有所提高。从目前市场看来，近期

铜价上涨精废差的扩大，废铜持货商惜售情绪减弱；但由于废铜进口受限，连续的环保政策

影响，拆解数量跟不上，采购困局加剧制约了国内废铜消费市场，致使废铜对精铜的替代效

果不及预期。但年底的废七类全面禁止，国内废铜企业转型迫在眉睫。

图十一 1#光亮铜精废差走势图

数据来源：我的有色网
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3、废铜进口情况
2018 年 8 月份我国废铜进口量约为 22 万吨，环比上升 4.76%，同比减少 28.98%。8 月份

废铜进口量较7月略有上升。2018年1-8月合计157.27万吨，与2017年同期相比相比减87.65

万吨，缩减幅度达到 35.80%。据我的有色网统计，第一季度批文配额约在 21.72 万吨，第二

季度批文配额总量约为 27.08 万吨，第三季度批文配额约为 42.68 万吨。近期，继美对华 2000

亿关税实施后，越南政府发出对废料生产管理趋于严厉的声明，东南亚环保趋势也愈发严格，

废铜进口将继续受阻。

图十二 2018年8月国内废铜进口量

数据来源：海关总署、我的有色网

4、限制类废铜进口批文概述
截止 9月 29 日，2018 年限制类废铜的进口批文公布了二十一批，2018 年所公布的限制

类废铜进口批文批次已经超过 2017 年 全年的批次（11 批）总数。截止目前所公布的二十一

批次的批文，2018年所公布的限制类废铜进口批文数量为91.48万吨，较2017年全年的300.58

万吨，同比减少 69.57%。

据我的有色网统计，目前浙江地区所获配额量最多，为 783799 吨，企业数量 64 家，其

中配额占全国总数的 85.68%；广东地区所获配额量为 52111 吨，企业合计 17 家；广西地区所

获配额总量合计 42085 吨，企业共 7家。目前全国所获批文配额总量超过 1万吨的企业 19 家，

其中 16 家位于浙江地区，广东、广西以及江西地区各 1家。从今年目前所公布的批文数量来

看缩减明显，受贸易战关税拖累和年底废七类全面禁止影响，批文总量的大幅缩减趋势不可

逆，造成许多没有批文的企业不得已转型，部分废铜拆解企业已经进入停工状态；国内废铜

拆解数量低于预期难以弥补进口端减少的缺口，因此废铜企业的升级已成唯一出路。
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表四 2018年前二十一批限制类废铜进口批文统计

批数 配额（吨）

第一批合计： 110770
第二批合计： 25915
第三批合计： 36043
第四批合计： 7966
第五批合计： 3470
第六批合计： 0
第七批合计： 10350
第八批合计： 22759
第九批合计： 120676
第十批合计： 125667
第十一批合计： 6862
第十二批合计： 11822
第十三批合计： 2805
第十四批合计： 2935
第十五批合计： 153572
第十六批合计： 73838
第十七批合计： 9899
第十八批合计： 1352
第十九批合计： 11962
第二十批合计： 164610
第二十一批合计： 11518

总计 914791
数据来源：我的有色

五、铜材市场

2018年8月全国铜材产量为148.3万吨，同比增长13.4%。2018年1-8月全国铜材产量为

1091.6万吨，同比增长12.7%。2018年3-5月全国铜材产量逐渐下降，2018年6月全国铜材产量

有所回升，2018年7-8月全国铜材产量再次下降。
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图十三 2018年1-8月铜材产量变化

数据来源：我的有色网 国家统计局

我的有色网调查选取了 43 家铜杆企业、20 家铜板带企业和 23 家铜棒企业作为下游开工

率调研样本：

铜杆：据了解，9月铜杆市场开工率较上月有所增长，企业的产能利用率有所回升。各

主流地区铜杆市场较上月整体情况有所好转，企业订单情况有所回升。受限于铜价回升，下

游电线电缆企业采购意愿有所下降。与去年同期相比，节前下游线缆企业备货情况并不乐观，

传统意义上的“金九银十”的产业旺季尚未在铜杆市场上得到很好的体现。

表五 2018 年 8 月铜杆企业开工率统计表

日期
企业规模

企业数量
总产能 原料用量

产能利用率
（万吨/年） （万吨/年） （万吨/月）

8 月

>=40 6 302 25.17 81.50%

40>K>=20 20 548 45.67 67.80%

<20 19 194 16.17 77.60%

总计 45 - - 73.40%

数据来源：我的有色网

铜板带：9 月，铜板带市场并未迎来期待中的旺季，产能利用率较 8 月基本持平。据我

的有色网调研:部分企业订单维持平稳状态，销货渠道固定；但受贸易战影响，铜板带出口受

限较大，部分企业反馈国际环境不稳定，导致出口骤减，另外，国内铜板带下游产品如电子

电器类产品，也有部分销往国外，出口亦受贸易战影响有所缩减，因此铜板带需求一般，并

未有复苏之势。展望 10 月，铜板带企业看好 10 月铜板带采购需求回调，初步预计 10 月铜板

带产能利用率会有小幅上升，大约 3%左右。
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表六 2018 年 8 月铜板带企业开工率统计表

日期
企业规模

企业数量
总产能 原料用量 产能利用率

（万吨/年） （万吨/年） （万吨/年）

8月

>=10 10 125 10~11 81.00%

10=>K>=5 5 30 2.5 65.00%

1<k<5 5 15 1.25 59.40%

总计 20 - - 69.20%

数据来源：我的有色网

铜棒：虽然市场已然进入“金九银十”的传统旺季，但本月铜棒市场销售还是较为平淡，

订单量环比上月略有上升，但整体依旧不佳；但目前基于基本面对铜价的支撑，市场预期较

好。据我的有色网调查，本月江苏一些中小企业订单已经有所转暖，但大型企业订单情况尚

未有较大改观，表现较低迷。通过了解主要原因是通讯行业，汽车行业都不景气，对铜棒市

场造成影响；不过，无论是生产企业还是贸易商普遍看好 10 月以后的铜棒市场。

表七 2018 年 8 月铜棒企业开工率统计表

日期
企业规模

企业数量
总产能 原料用量 产能利用率

（万吨/年） （万吨/年） （万吨/年）

8月

≥100000 3 35 2.21 75.80%

100000＞K≥10000 9 22.3 1.25 67.30%

＜10000 11 4.26 0.23 64.80%

总计 23 - - 71.19%

数据来源：我的有色网

铜管：主流紫铜管加工费 5000-6000 元/吨。9月仍是铜管企业的淡季，并无“金九银十”

之说，产能利用率基本与 8月份持平，目前铜管企业交货期普遍在 7-15 天。9月期间有中秋

假期，企业车间不停产，也无需特别备货。国庆假期即将来临，各铜管企业根据各自的订单

情况安排放假备货，据调研部分铜管企业车间不放假，备货一周；部分企业车间放假 3 天左

右，非车间放假 7 天，但企业备货情绪不高，少量备货；小型企业甚至不备货，主要由于正

处淡季，无需满负荷生产。

六、终端需求

1、空调市场面临挑战。国家统计局数据显示：2018 年 8 月中国空调产量为 1475.3 万台，

同比下滑 0.4%；1-8 月中国空调产量为 14178.2 万台，同比增长 11.1%。

2018年1-8月，我国房地产销售面积增速仅为4%，低于2016年的22.5%和2017年的7.7%。

最新数据显示，空调已经出现了负增长，这一现象表示房地产的销售下滑已经影响到空调行

业。9 月 17 日，特朗普宣布从 9 月 24 日开始对中国 2000 亿美元产品征收 10%的额外关税，
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空调出口将因此受到影响，已知我国出口美国的空调占总出口的 13%,预计空调产量将产生进

一步收缩。

图十三 国内空调产量变化图

数据来源：国家统计局

2、冰箱产量小幅回升。2018 年 8 月中国家用电冰箱产量为 693.5 万台，同比上升 0.5%；

1-8 月中国家用电冰箱产量为 5324.7 万台，同比增长 1.6%。

特朗普宣布从 9月 24 日开始对中国 2000 亿美元产品征收 10%的额外关税，根据以往数据

显示，我国出口美国的冰箱金额占总出口的 18%，贸易战或对冰箱产量产生影响，但近期尚未

显现。

图十四 国内冰箱产量变化图

数据来源：国家统计局
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3、洗衣机需求大幅走强；2018 年 8 月中国洗衣机产量为 641.4 万台，环比增长 20.5%，

同比增长 6.8%，1-8 月洗衣机累计产量为 4587.8 万台，同比增加 1%。

根据统计局最新数据显示，2018 年 8 月全国家用洗衣机产量有所回升，从零售规模来看，

我国洗衣机零售额稳中有升，从 2012 年的 612 亿元上升至 2017 年的 719 亿元，预计到 2018

年将达到 758 亿元，这主要受益于我国消费升级，对于高品质洗衣机的需求增加，洗衣机的

销售规模将继续增加。未来洗衣机对大容量的需求将愈发突出，首先，快节奏的现代生活导

致家庭一次洗涤大批衣物成为常态；其次，二胎政策的放开将涌现出更多“四口之家”，洗

衣量有所增加。我国洗衣机品牌企业应该抓住发展时机，加强技术创新，优化企业产业结构，

从而提升市场占有率。

图十五 国内洗衣机产量变化图

数据来源：国家统计局

4、汽车产量较上月基本持平；2018 年 8 月汽车产量为 203.2 万辆，环比下降 0.02%，同

比下降 4.4%。1-8 月汽车累计产量为 1840.8 万台，同比增长 2.2%。

从汽车类零售情况来看，2018 年 8 月汽车类零售额达为 3239 亿元，与去年同期相比下降

3.2%。2018 年 1-8 月全国汽车类零售额达 24735 亿元，同比增长 1.3%。值得提出的是，受中

美贸易战关税问题的影响，今年 3 月份以来，汽车类零售额增速一直呈现下降趋势，故中国

汽车产量上涨空间狭小。
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图十六 国内汽车产量变化图

数据来源：国家统计局

七、后市展望

纵观 9月，尽管为传统旺季“金九”，但需求尚未如市场预期所示明显回升。下游需求

虽有回升，但回升幅度有限。尽管 9月铜价在基本面以及宏观缓和的影响下逐渐回升，但行

至 9月末已经呈现出乏力的状态，后续走高力度有限。

进入 10 月，进入传统旺季的中段，需求或许有进一步的回升，但从目前来看，难再有较

大起色；基本面上库存的低位或只是假象，未来 10 月或许有隐性库存释放流入市场；此时，

进口铜依旧在进入市场，10 月铜企检修少，加之新增产能的投放，未来产出将继续增加。供

应端的回升，但需求难有进一步起色，因此预计 10 月铜价上行乏力，或重回弱势格局，预计

运行区间在 48500-50800 元/吨。
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