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摘要：

宏观面中性偏强。11月份，社会消费品零售总额42505亿元，同比增长10.1%，

为连续第 4个月回升，11 月工业增加值同比增长 6.6%，超越前值 4.6%与预期值

5.7%，增速为 2022 年 2 月以来最高。中国央行进行 14500 亿元一年期 MLF 操作，

对冲今日到期的 6500 亿元一年期 MLF，即通过 MLF 净投放 8000 亿元人民币，央

行连续第 13 个月超额续做 MLF，为有记录以来最大“净投放”。

基本面供给端稳定宽松中性偏空。供给面，11 月份中国铜矿砂及其精矿进

口量为 244.3 万吨，1-11 进口量为 2,506.8 万吨，同比增长 8.4%，铜矿端供给

稳定,TC 端维持高位运行。需求端，房地产数据整体低迷，房屋竣工数据保持增

长，中央经济工作会议指出，一视同仁满足不同所有制房地产企业的合理融资需

求，推进房地产“三大工程”进度。

技术面震荡。盘面看，5月初沪铜开始弱势下跌，最低下探到 62500 后开始

反弹，近几个月主要在 66000--70000 区间震荡整理，虽有短期的向上或向下破

位，但很快又回到区间范围内，整体看还是在区间震荡整理。
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一、沪铜期货合约本周走势及成交情况

1、本周沪铜震荡

数据来源：文华财经 和合期货

2、沪铜本周成交情况

12 月 11--12 月 15 日，沪铜指数总成交量 69.5 万手，较上周减少 1.8 万手，

总持仓量38.2万手，较上周减仓0.5万手，沪铜主力震荡，主力合约收盘价 68630，

与上周收盘价上涨 0.93%。

二、影响因素分析

1、11 月零售消费增速加快，11 月规模以上工业增加值超预期

12 月 15 日，国家统计局公布数据显示，11 月份，社会消费品零售总额 42505

亿元，同比增长 10.1%，为连续第 4个月回升，同时创下 5月后的最高纪录。其

中，除汽车以外的消费品零售额 38191 亿元，同比增长 9.6%。11 月份，中国社

零同比增速创下半年新高，服装零售同比增速回升至 22%，汽车零售恢复至 14.7%，

建筑装潢降幅再次扩大。

1-11 月份，社会消费品零售总额 427945 亿元，同比增长 7.2%。其中，除汽

车以外的消费品零售额 384665 亿元，增长 7.3%。

我国社会消费品零售



数据来源：国家统计局

国家统计局公布 11 月规模以上工业增加值数据，11 月工业增加值同比增长

6.6%，超越前值 4.6%与预期值 5.7%，增速为 2022 年 2 月以来最高，从环比看，

11 月份，规模以上工业增加值比上月增长 0.87%。1—11 月份，规模以上工业增

加值同比增长 4.3%。

数据来源：国家统计局

分三大门类看，11 月份，采矿业增加值同比增长 3.9%，制造业增长 6.7%，

电力、热力、燃气及水生产和供应业增长 9.9%。分行业看，11 月份 41 个大类行

业中有 28 个行业增加值保持同比增长。其中，有色金属冶炼和压延加工业增长



10.2%，通用设备制造业增长 0.8%，专用设备制造业增长 1.9%，汽车制造业增长

20.7%，铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业增长 12.7%，电气机械和

器材制造业增长 10.2%，计算机、通信和其他电子设备制造业增长 10.6%，电力、

热力生产和供应业增长 9.2%。

数据来源：国家统计局

11 月份发电量 7310 亿千瓦时，同比增长 8.4%，增速比 10 月份加快 3.2 个

百分点，日均发电 243.7 亿千瓦时。1-11 月份，发电量 80732 亿千瓦时，同比

增长 4.8%。



数据来源：国家统计局

总的来看，11 月份，随着各项宏观政策发力显效，国民经济持续回升向好。

但也要看到，外部不稳定不确定因素依然较多，国内需求仍显不足，经济回升向

好基础仍需巩固。

2、资金面继续宽松，央行 MLF 净投放创历史新高

12月 15日，中国央行进行14500亿元一年期MLF操作，对冲今日到期的6500

亿元一年期 MLF，即通过 MLF 净投放 8000 亿元人民币，央行连续第 13 个月超额

续做 MLF，为有记录以来最大“净投放”。

3、铜矿供给宽松，TC 维持高位

海关总署数据显示，2023 年 11 月份中国铜矿砂及其精矿进口量为 244.3 万

吨，1-11 进口量为 2,506.8 万吨，同比增长 8.4%。



数据来源：中商产业研究院

其中，智利依然是最大供应国。当月中国从智利进口铜矿砂及其精矿 76 万

吨，环比增加 15.56%，同比增加 35.90%。秘鲁是第二大供应国，当月从该国进

口铜矿砂及其精矿 58 万吨，环比减少 10.08%，同比增加 17.97%。

10 月中国铜矿砂及其精矿进口分项数据

数据来源：中国海关总署官网

铜加工 TC 维持高位

数据来源：wind

4、房地产数据整体低迷，房屋竣工数据保持增长



1—11 月份，全国房地产开发投资 104045 亿元，同比下降 9.4%。1—11 月

份，房地产开发企业房屋施工面积 831345 万平方米，同比下降 7.2%。房屋新开

工面积 87456 万平方米，下降 21.2%。其中，住宅新开工面积 63737 万平方米，

下降 21.5%。其中，住宅施工面积 585309 万平方米，下降 7.6%。房屋竣工面积

65237 万平方米，增长 17.9%。其中，住宅竣工面积 47581 万平方米，增长 18.5%。

数据来源：国家统计局

1—11 月份，商品房销售面积 100509 万平方米，同比下降 8.0%，其中住宅

销售面积下降 7.3%。商品房销售额 105318 亿元，下降 5.2%，其中住宅销售额下

降 4.3%。



数据来源：国家统计局

刚刚闭幕的中央经济工作会议指出，要积极稳妥化解房地产风险，一视同仁

满足不同所有制房地产企业的合理融资需求，促进房地产市场平稳健康发展。同

时也指出，要加快推进保障性住房建设、“平急两用”公共基础设施建设、城中

村改造等“三大工程”。

三、后市行情研判

宏观面中性偏强。11月份，社会消费品零售总额42505亿元，同比增长10.1%，

为连续第 4个月回升，11 月工业增加值同比增长 6.6%，超越前值 4.6%与预期值

5.7%，增速为 2022 年 2 月以来最高。中国央行进行 14500 亿元一年期 MLF 操作，

对冲今日到期的 6500 亿元一年期 MLF，即通过 MLF 净投放 8000 亿元人民币，央

行连续第 13 个月超额续做 MLF，为有记录以来最大“净投放”。

基本面供给端稳定宽松中性偏空。供给面，11 月份中国铜矿砂及其精矿进

口量为 244.3 万吨，1-11 进口量为 2,506.8 万吨，同比增长 8.4%，铜矿端供给

稳定,TC 端维持高位运行。需求端，房地产数据整体低迷，房屋竣工数据保持增

长，中央经济工作会议指出，一视同仁满足不同所有制房地产企业的合理融资需

求，推进房地产“三大工程”进度。

技术面震荡。盘面看，5月初沪铜开始弱势下跌，最低下探到 62500 后开始

反弹，近几个月主要在 66000--70000 区间震荡整理，虽有短期的向上或向下破

位，但很快又回到区间范围内，整体看还是在区间震荡整理。

四、交易策略建议

观望

风险揭示：

您应当客观评估自身财务状况、交易经验，确定自身的风险偏好、风险承受

能力和服务需求，自行决定是否采纳期货公司提供的报告中所给出的建议。您应

当充分了解期货市场变化的不确定性和投资风险，任何有关期货行情的预测都可



能与实际情况有差异，若您据此入市操作，您需要自行承担由此带来的风险和损

失。

免责声明：
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