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宏观市场干扰 铜价下跌空间不大

【策略观点】

上周铜价，周度录得下降

宏观方面，美伊情况反复，美联储鹰派暂停

产业方面，矿端扰动加剧，终端需求分化

综合来看，宏观市场干扰 铜价下跌空间不大
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一、基本面分析

图表 1：LME 铜

数据来源：文华财经、国元期货

近期沪铜维持高位震荡，伦铜走势偏弱，国际铜表现弱于沪铜。中东局势呈现“边打边谈”态势使避

险情绪边际降温，叠加美联储维持鹰派及美国三季度 GDP 超预期推升美元，对伦铜形成明显压制。宏观压

制与地缘降温共振，致使外盘回调幅度大于内盘。

宏观方面，中东局势呈现“边打边谈”的复杂博弈态势，胡塞武装袭击沙特炼油厂引发大火，美国要

求海湾国家为中期选举后可能对伊朗的猛烈军事行动做准备，但美国副总统万斯致信伊朗试图重启谈判，

特朗普也重申战事将“很快结束”。宏观层面，美联储 10 月议息会议以 10-2 维持利率不变，主席沃什强

硬重申“毫无疑问”实现 2%通胀目标，并强调决策完全未受政治选举干扰。经济数据上，受人工智能相关

投资强劲推动，美国三季度实际 GDP 年化季环比超预期增长 3.4%；世界银行预计受能源、地缘及避险需求

推动，2026 年全球大宗商品价格将飙升 23%。

供应方面，近期海外铜矿供应端扰动频发，多家大型矿山因事故或罢工面临停产风险，进一步加剧了

全球铜精矿的紧缺预期。10 月 27 日，秘鲁 Antamina 铜矿因一名员工发生事故身亡而实施预防性安全停工，

该矿 2025 年产铜约 39 万吨，2026 年前八个月产铜同比增长达 48.7%，目前复产时间及产量损失尚未公布。
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10 月 30 日，泰克资源（Teck）旗下加拿大 Highland Valley Copper（HVC）铜矿罢工仍在持续，约 1277

名工人自 10 月 24 日起因薪资、养老金及人员配置争议正式罢工，工会已做好长期罢工准备，矿山维持减

量运营但未披露具体影响。此外，力拓旗下 OT 铜矿于 29 日因地质活动造成 3 名员工受伤，地下运营已暂

停以等待安全审查。三大矿山的具体产量损失及复产安排均有待明确，短期内海外矿端供应受限局面难以

缓解。

需求方面，10 月家用空调内销排产同比增长 3.1%，家用冰箱排产同比微增 1.7%，铜管企业开工率环

比企稳，空调排产改善对铜管需求形成一定托底，但订单尚未出现实质性好转。汽车方面，整体乘用车零

售同比下滑明显，10 月前 25 日零售同比下降 26%，但新能源汽车交付保持韧性。

综合来看，市场对于全球人工智能需求前景忧虑有所提升，地缘政治不稳定因素干扰原油价格并带来

通胀忧虑，铜价受到波及。但考虑铜自身供应端存在相对有力的支撑，铜价短期预计下跌空间不大，周内

将有所修复。

二、近期影响价格的重要因素

美联储10月议息会议维持利率不变。 联邦基金利率目标区间保持在3.75%-4.0%，两名官员倾向于加

息。主席沃什强硬重申将“毫无疑问”实现2%通胀目标，并强调决策未受中期选举等政治因素干扰。

美国三季度经济数据表现强劲。 受人工智能相关企业投资强劲推动，美国第三季度实际GDP年化季环

比增长3.4%超预期，核心PCE物价指数环比上涨0.3%符合预期。经济基本面的韧性为美联储维持高利率提

供了支撑。

全球大宗商品价格面临显著上行压力。 世界银行预计受能源价格上涨、中东货物运输中断及避险需

求高涨影响，2026年全球大宗商品价格将飙升23%。此外，俄罗斯总统普京表示不希望与欧洲发生战争，

但已做好准备。
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免责声明

本报告非期货交易咨询业务项下服务，内容仅供参考，不构成任何投资建议且不代表国

元期货立场。请交易者务必独立进行投资决策，交易者根据本报告作出的任何投资决策与国

元期货及研究人员无关，国元期货不对因使用本报告而造成的损失承担任何责任。国元期货

不因接收人收到此报告而视其为客户。

本报告基于公开或调研资料，我们力求分析内容及观点的客观公正，但对于本报告所载

内容及观点的准确性、可靠性、时效性及完整性均不作任何保证。国元期货可发出其他与本

报告所载资料不一致及有不同结论的报告。

本报告的著作权和/或其他相关知识产权归属于国元期货，未经国元期货书面许可，任何

单位或个人都不得以任何方式复制、转载或引用本报告内容，违者将被追究法律责任。如引

用、转载、刊发、链接需要注明出处为国元期货。
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