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【冠通期货研究报告】 

美联储降息会议前，市场交易谨慎 

发布日期：2025年 12月 9日  

【行情分析】 

今日沪铜高开低走，日内震荡收跌。中国铜冶炼厂采购联合体（CSPT）宣布 2026 年

成员联合减产 10%以上，以应对铜精矿加工费（TC）跌至历史低位（现货 TC仅 35 美元/

干吨，长单 TC 65 美元），该消息公布以来，沪铜价格连续大幅上行。11月再生铜杆开

工率为 23.84%，高于预期 27.68%，环比下降 2.62%，同比下降 12.46%。虽目前精废价差

有优势，但由于终端消费无起色，故优势暂无明显体现。进入 12月，据 SMM与市场交流

得到有 4家冶炼厂检修，预计检修影响量为 0.5万吨，将在 1 月产量数据有所显示，12

月由于前期冶炼厂多发复产，产量预计有所增加。价格连续上行后，下游承接力度明显

不足，铜管企业目前组织年度生产中，但受制于铜价的不断上涨，企业谨慎态度观望，

增产幅度受限；钢联样本企业铜板带产量 1.49万吨，周度产能利用率为 65.65%，受成

本上涨影响，生产节奏放缓，且临近年底，企业生产均维持谨慎态度。精铜杆企业开工

下滑，整体出货表现不佳，企业成品累库，若后续订单乏力，工厂将继续减缓生产节

奏。综合来看，临近美联储降息会议，市场偏好变为谨慎，有预计称明年美联储将停止

宽松的货币政策，虽对本次降息持肯定态度，但对后续降息情况尚无定论。 

 

资料来源：同花顺期货通（日线图表）
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【期现行情】 

期货方面：沪铜高开低走，日内震荡收跌。 

现货方面：今日华东现货升贴水 85元/吨，华南现货升贴水 65 元/吨。2025年

12月 8 日，LME官方价 11676美元/吨，现货升贴水+19美元/吨。 

   

  

数据来源：Wind、冠通研究咨询部 

【供给端】 

截至 12 月 8 日最新数据显示，现货粗炼费（TC）-43.03 美元/干吨，现货

精炼费（RC）-4.38美分/磅。 

-500

-300

-100

100

300

500

700

900

华东阴极铜升贴水（元/吨）

2022 2023 2024 2025

-400

-200

0

200

400

600

800

华南阴极铜升贴水（元/吨）

2022 2023 2024 2025

6000

7000

8000

9000

10000

11000

12000

LME铜期货收盘价

2021 2022 2023 2024 2025

-200

-100

0

100

200

300

400

LME铜现货升贴水

2021 2022 2023 2024 2025



 

投资有风险，入市需谨慎。 

本公司具备期货交易咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明。 

3 
 

  

数据来源：Wind、冠通研究咨询部 

【基本面跟踪】 

库存方面：SHFE铜库存2.95万吨，较上期减少425吨。截至12月8日，上海

保税区铜库存9.99万吨，较上期增加0.50万吨。LME铜库存16.57万吨，较上期

+2000吨。COMEX铜库存43.95万短吨，较上期增加3657短吨。 

   

  

数据来源：Wind、冠通研究咨询部 

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

100

120

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

现货粗炼费TC（美元/干吨）

2021 2022 2023 2024 2025

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

12

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

现货精炼费RC（美分/磅）

2021 2022 2023 2024 2025

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

SHFE电解铜库存（吨）

2021 2022 2023 2024 2025

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

上海保税区铜库存（万吨）
2021 2022 2023 2024 2025

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

350000

400000

450000

500000

COMEX铜库存（短吨）

2021 2022 2023 2024 2025

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

350000

LME铜库存（吨）

2021 2022 2023 2024 2025



 

投资有风险，入市需谨慎。 

本公司具备期货交易咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明。 

4 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

冠通期货 研究咨询部 王静 

执业资格证书编号：F0235424/Z0000771 

注：本报告有关现货市场的资讯与行情信息，来源于SMM、乘联会/金十期货网

站等。 

本报告发布机构 

--冠通期货股份有限公司（已获中国证监会许可的期货交易咨询业务资格） 

免责声明： 

本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任

何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述品种买卖的出价或征价。

我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。

本报告仅向特定客户传送，版权归冠通期货所有。未经我公司书面许可，任何机

构和个人均不得以任何形式翻版、复制、引用或转载。 


