
 
 
 
  

宏微观共振，铜价重返高位、白银

飙至历史新高 

摘要：上周主要得益于宏观层面整体偏好。周初中美两国元首通电话、美

国透露乌克兰可能接受和平协议，使得地缘环境边际改善。同时，美联储

多位官员表态 12 月份有降息空间，逆转了此前市场对于 12 月可能不降

息的预期。 

 

 

核心观点 
 1、上周金铜显著走强 

贵金属方面，上周 COMEX黄金上涨 3.83%，白银上涨 13.43%；沪金 2602

合约上涨 2.91%，沪银 2602 合约上涨 8.96%。主要工业金属价格中，

COMEX铜、沪铜分别变动+3.96%、+2.07%。 

2、宏微观共振，铜价重返高位 

周初中美两国元首通电话、美国透露乌克兰可能接受和平协议，使得地

缘环境边际改善。同时，美联储多位官员表态 12月份有降息空间，逆

转了此前市场对于 12月可能不降息的预期。此外铜市场利多因素也助

阵价格反弹，市场消息称智利明年发往美国的精炼铜溢价高达每吨 500

美金，同时发往欧洲和中国的精炼铜报价也处于历史高位水平，这强化

了市场对明年精炼铜出现结构性短缺的预期。 

3、金银价格走强，银价再度刷新历史新高 

上周，美联储官员沃勒及威廉姆斯均发表鸽派讲话，均支持 12月降息

的决议，同时具有鸽派立场的哈赛特成为下一任联储主席的热门人选，

市场预期 12 月降息的概率大幅回升至 87%，金银由此再度开启上行走

势。在降息预期支撑下，金银价格仍具有上涨的空间，关注本周即将出

炉的美国经济数据，特别是就业数据，这将很大程度上决定下周联储的

利率决议。 
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基本金属 
市场复盘 

 （一）COMEX/沪铜市场观察 

上周 COMEX铜价震荡反弹，主要得益于宏观层面整体偏好。周初中美两

国元首通电话、美国透露乌克兰可能接受和平协议，使得地缘环境边际

改善。同时，美联储多位官员表态 12月份有降息空间，逆转了此前市场

对于 12月可能不降息的预期。此外铜市场利多因素也助阵价格反弹，市

场消息称智力明年发往美国的精炼铜溢价高达每吨 500美金，同时发往

欧洲和中国的精炼铜报价也处于历史高位水平，这强化了市场对明年精

炼铜出现结构性短缺的预期。 

上周 SHFE铜价震荡上行，接近 89000元吨一线。上周市场对明年可能缺

铜的预期被再度放大，主要是智利对于明年出口精炼铜的报价让人大跌

眼镜。而据市场消息，国内签约的机构寥寥无几。如果智利方面继续坚

持这一溢价水平，明年国内精炼铜长单进口量可能会大幅下降，那么结

构性短缺的特点可能会非常显著。价格上涨后，由于临近 12月年末，可

能会对消费带来又一次的明显抑制，如果突破力度不够面临一定的回调

压力。 

期限结构方面，COMEX 铜价格曲线角此前向上位移，价格曲线仍然维持

contango 结构。目前 COMEX 铜库存的交仓仍在继续，库存已经突破 41

万吨。目前 COMEX铜库存自 3月中旬虹吸效应以来累积增长超 31万吨，

与美国进口铜来源国以及 COMEX注册品牌对比，考虑到美国境内企业的

补库空间，预计还有 5-10万吨铜没有显性化，对于 COMEX铜的结构并没

有太合适的策略。 

上周 SHFE铜价格曲线较此前向上位移，目前 12月的月差没有什么值得

交易的机会。但是明年的月差可能会有比较大的机会。主要在于当前高

昂的进口长单报价可能造成明年进口铜下降，从而放大精炼铜的月度缺

口，这个对于国内基差、月差而言会带来较大的波动。建议可以提前关

注明年的月差 borrow机会，考虑 4月及以后月份的组合。 

持仓方面，美国政府恢复工作，但是 CFTC 数据目前只补充了三周的数

据，无法对近期的行情构成有价值的参考。 

 

 

 

 

 



图 1：CFTC基金净持仓 

 

数据来源：Wind 

 

（二）产业聚焦 

上周铜精矿 TC周指数为-41.81美元/干吨，较上周跌 0.06美元/干吨。

干净铜精矿现货 TC主要在-41到-43美元区间上下震荡。据 Mysteel调

研，贸易商以-40 低位美元/吨的价格出售 5000 吨干净矿市场，矿山招

标明年 1月船期的干净矿，TC在-40中低位。参与者普遍等待 Benchmark

年终谈判结果，其不仅会影响后续长单谈判的推进，也将对明年一季度

船期货物现货交易的开展起到一定指引作用。部分冶炼厂表示近期无现

货采购需求，全力为长单谈判做准备，对现货市场持观望态度。部分冶

炼厂认为当前加工费已触及自身承受的底线水平，继续下探的空间不

大，对于 Benchmark，仍抱有维持正数水平的心理预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 



图 2：铜精矿加工费 

数据来源：SMM 

现货方面，随着周内铜价低位企稳反弹上涨，下游企业接货情绪再度有

所观望；且临近月底，受制于资金压力等因素，市场消费表现相对疲弱；

整体加工企业日内维持刚需或长单接货为主。后续来看，进口铜以及国

产货源到货维持偏少，且进入交割月，市场部分流通货源仍相对有限，

持货商仍存在一定上抬升水出货情绪；但值得注意的是，短期铜价走高，

下游企业接货情绪受抑，周内持续性上涨空间有限，整体或区间运行于

升 50~升 250元/吨附近，重心预计有所上抬。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



图 3：沪铜升贴水 

 

数据来源：SMM 

 

国内市场电解铜现货库存 17.16 万吨，较 20 日降 2.05 万吨，较 24 日

降 0.53万吨；上海市场社库继续表现下降，但去库幅度有所放缓，由于

周内进口以及国产货源到货较少，部分仓库入库量相对有限，然由于近

期铜价企稳反弹上涨，下游企业采购需求同样有所减弱；下周来看，短

期考虑铜价重心上移，下游消费难有提升，同时周内市场到货仍相对较

少，库存预计继续下降。而广东市场库存维持去库趋势，主因冶炼厂仍

发货较少，仓库到货量同样受限，但下游企业采购情绪受铜价走高影响，

成交有限；下周来看，冶炼厂发货仍较少，但铜价反弹上涨，下游需求

走弱，库存预计维持小幅去库。 

 

 

 

 

 

 

 

 



图 4：全球精炼铜显性库存（含保税区） 

 

数据来源：Wind 

精铜杆加工费多数小幅上涨，北方市场加工费回调；精铜杆市场本周

整体订单环比下降明显，精铜杆企业生产状态也将有所下降；再生铜

杆市场低迷现状不改，再生铜杆厂家产销情绪较低；精废杆价差、再

生铜杆贴水有所扩大；国内铜杆社会库存连续四周库存下降。随着时

间进入换月阶段，市场部分精铜杆企业陆续进入常规维护周期，因此

下周的生产或有下降趋势，不过相对应的，进入月初后资金流有所好

转，下游拿货预计也将有所回升，成交将有所好转。再生铜杆当前的

状态难有改善，零星市场虽有政策执行，但绝大多数市场均面临着行

业调整，因此产销预期依然较弱。 

 

 

 

 

 

 

 



5：精铜-废铜价差 

 

数据来源：SMM  

 

贵金属 
市场复盘 

 （一） 贵金属市场观察 

上周金银显著上行，COMEX金银于 4072-4263 美元/盎司、50-57.3美元

/盎司区间内运行。上周，美联储官员沃勒及威廉姆斯均发表鸽派讲话，

均支持 12 月降息的决议，同时具有鸽派立场的哈赛特成为下一任联储

主席的热门人选，市场预期 12月降息的概率大幅回升至 87%，金银由此

再度开启上行走势。 

贵金属价格监控 

2025/11/28 本周收盘价 上周收盘价 涨跌幅 

COMEX 黄金 4223.9 4085.2 3.4% 

COMEX 白银 56.4 49.9 12.9% 

伦敦金现 4191.1 4072.9 2.9% 

伦敦银现 53.9 48.9 10.2% 

SHFE黄金 949.7 924.0 2.8% 

SHFE白银 12724.0 11696.0 8.8% 

上金所黄金 T+D 947.4 922.7 2.7% 

上金所白银 T+D 12669.0 11697.0 8.3% 
 

 

 



 

 （二） 比价与波动率  

上周，银价涨幅强于金价，金银比显著回落；铜价涨幅同样于金价，金

铜比小幅下行；原油窄幅震荡，金油比震荡上行。 

图 6：COMEX金/COMEX银 

 

数据来源：Wind 

图 7：COMEX金/LME铜 

 

数据来源：Wind 
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图 8：COMEX金/WTI原油 

 

数据来源：Wind 

黄金 VIX较前期有所回落，近期市场风险偏好较前期有所修复，避险需

求回落，黄金波动率随之下降。 

图 9：黄金波动率 

 

数据来源：Wind 

近期人民币汇率影响较前期减弱，上周黄金内外价差回落、比价回升，

白银内外价差及比价显著回升。  
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图 10：贵金属内外价差 

 

数据来源：Wind 

图 11：黄金内外比价 

 

数据来源：Wind 

（三） 库存与持仓 

库存方面，上周 COMEX黄金库存为 3636万盎司，环比减少约 41万盎司，

COMEX白银库存约为 45677万盎司，环比减少约 393万盎司；SHFE黄金

库存约为 90.9吨，环比增加 0.45吨，SHFE白银库存约为 559吨，环比

增加约 40吨。 
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图 12：COMEX贵金属库存 

 

数据来源：Wind 

图 13：SHFE贵金属库存 

 

数据来源：Wind 

持仓方面，SPDR黄金 ETF持仓环比增加 4.9吨至 1045吨，SLV白银 ETF

持仓环比增加 353吨至 15611吨；因数据延迟发布，截至 10月 15日，

COMEX黄金非商业总持仓为 35.3万手，其中非商业多头持仓减少 22393

手至 27.8 万手，空头持仓增加 5647 手至 7.45 万手；非商业多头持仓

占优，比例较上周下降至 57.3%附近，非商业空头持仓占比上升至 15.3%

左右。 
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图 14：COMEX黄金持仓 

 

数据来源：Wind 

图 15：COMEX黄金持仓占比 

 

数据来源：Wind 
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图 16：COMEX白银持仓 

 

数据来源：Wind 

图 17：COMEX白银持仓占比 

 

数据来源：Wind 

市场前瞻 
 

市场对明年可能缺铜的预期被再度放大，主要是智利对于明年出口精炼

铜的报价让人大跌眼镜。而据市场消息，国内签约的机构寥寥无几。如

果智利方面继续坚持这一溢价水平，明年国内精炼铜长单进口量可能会

大幅下降，那么结构性短缺的特点可能会非常显著。价格上涨后，由于

临近 12月年末，可能会对消费带来又一次的明显抑制，如果突破力度不

够面临一定的回调压力。 

在降息预期支撑下，金银价格仍具有上涨的空间，关注本周即将出炉的
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第三方内容免责声明 

所有意见表达反映了作者的判断，可能会有所变更，且并不代表芝商所或其附属公司的观点。内容作为一

般市场综述而提供，不应被视为投资建议。信息从据信为可靠的来源获取，但我们并不保证内容是准确或

完整的。我们不保证提到的任何走势将会继续或预测将会发生。过往业绩并不预示将来结果。本内容不得

被解释为是买卖或招揽买卖任何衍生品或参与任何特定交易策略的推荐或要约。如果在任何司法辖区发布

或传播本内容会导致违反任何适用的法律法规，那么，本内容并不针对或意图向在该司法辖区的任何人发

布或传播。 

 

 

 

 

美国经济数据，特别是就业数据，这将很大程度上决定下周联储的利率

决议。 

 

关注及风险提示 

PMI、ADP 就业人数、初请失业金人数、核心 PCE、通胀预期、降息路径变化。 

 

 


