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摘要：

宏观面中性偏强。中央经济会议提出要实施更加积极的财政政策，提高财政

赤字率，确保财政政策持续用力、更加给力，加大财政支出强度，同时，会议提

出要实施适度宽松的货币政策，发挥好货币政策工具总量和结构双重功能，适时

降准降息，保持流动性充裕，财政货币政策同步发力。美国劳工统计局公布数据

显示，11 月 CPI 同比增长 2.7%，环比增 0.3%，为今年 4月以来最高水平，数据

公布后，交易员加大了对美联储 12 月降息的押注，市场同时继续预期，美联储

明年 1月将不会降息。

基本面供给两旺。供给端，海关总署在线查询数据显示，我国 10 月精炼铜

进口量为 38.62 万吨，环比增长 10.91%，同比上升 8.61%，其中刚果是最大输送

国，供应量在 14.67 万吨，环比上升 19.41%，同比增加 58.22%，对华输送量处

于持续恢复当中。需求端，11 月新能源汽车产销分别完成 156.6 万辆和 151.2

万辆，同比分别增长 45.8%和 47.4%,月度产销再创历史新高,伴随政策累积效应，

预计 12 月汽车市场将会持续向好。
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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 9--12 月 13 日，沪铜指数总成交量 65.7 万手，较上周增加 0.5 万手，

总持仓量 37.3 万手，较上周减仓 0.5 万手，本周沪铜主力震荡运行，主力合约

收盘价 74790，与上周收盘价微涨 0.08%。

二、影响因素分析

1、明年实施更加积极的财政政策，适度宽松的货币政策

中央经济工作会议 12 月 11 日至 12 日在北京举行，习近平在重要讲话中总

结 2024 年经济工作，分析当前经济形势，部署 2025 年经济工作。

会议提出要实施更加积极的财政政策。提高财政赤字率，确保财政政策持续

用力、更加给力。加大财政支出强度，加强重点领域保障。增加发行超长期特别

国债，持续支持“两重”项目和“两新”政策实施。增加地方政府专项债券发行

使用，扩大投向领域和用作项目资本金范围。优化财政支出结构，提高资金使用

效益，更加注重惠民生、促消费、增后劲，兜牢基层“三保”底线。党政机关要

坚持过紧日子。

本次会议强调“实施更加积极的财政政策”，相比近年来政治局会议的常规

表述“实施积极的财政政策”态度更强，整体延续了 926 会议积极信号。结合

11月 8日蓝佛安部长“结合明年经济社会发展目标，实施更加给力的财政政策”，

预计明年财政或将大幅发力。



我国中央与地方债务率

数据来源：wind

2023 年美国政府杠杆率 113%，日本 219%，欧元区 88%，中国仅 56%

（中央 23.8%、地方 32.3%），若加地方隐债 14.3 万亿总计 67.5%，10 月

12 日蓝佛安部长强调“中央财政还有较大举债空间和赤字提升空间”。

数据来源：wind

会议提出要实施适度宽松的货币政策。发挥好货币政策工具总量和结构双重

功能，适时降准降息，保持流动性充裕，使社会融资规模、货币供应量增长同经

济增长、价格总水平预期目标相匹配。保持人民币汇率在合理均衡水平上的基本

稳定。探索拓展中央银行宏观审慎与金融稳定功能，创新金融工具，维护金融市

场稳定。

我国利率持续下降 （%）



数据来源：全球经济指标数据网

将货币政策基调从“稳健”调整至“适度宽松”，为实施更大力度的降准、

降息创造适宜的政策环境。

各时期宏观政策基调

数据来源：公开资料整理

2、美国 11 月 CPI 同比和环比上涨，市场预期美联储 12 月降息

美国劳工统计局公布数据显示，11 月 CPI 同比增长 2.7%，符合预期，11 月

CPI 环比增 0.3%，较 10 月的 0.2%有所上涨，为今年 4月以来最高水平。

美国 CPI 同比增速 （%）

数据来源：全球经济指标数据网



美国 11 月 CPI 数据符合预期，数据公布后，交易员加大了对美联储 12 月降

息的押注。芝商所 Fed Watch 工具显示，市场押注 12 月降息的可能性由数据发

布前的 86.1%增至 96.4%。市场同时继续预期，美联储明年 1月将不会降息，不

过 CPI 出炉后，1月降息的几率也小幅上行，达到约 23%。

市场押注 12 月降息概率 （%）

数据来源：华尔街见闻

3、刚果发运继续增加 我国 10 月精炼铜进口环比增逾一成

海关总署在线查询数据显示，我国 10 月精炼铜进口量为 38.62 万吨，环比

增长 10.91%，同比上升 8.61%。

我国精铜进口量 （万吨）

数据来源：海关总署

https://hq.smm.cn/copper/list/192


其中刚果是最大输送国，供应量在 14.67 万吨，环比上升 19.41%，同比增

加 58.22%，对华输送量处于持续恢复当中。此外，智利输送量环比增逾六成至

4.78 万吨，跃至第二大供应国。“金九银十”正值国内需求旺季，叠加国内政

策利好提振，对精铜进口需求有所增加。

2024 年 11 月我国精炼铜较大进口来源地

数据来源：海关总署

4、新能源汽车继续保持快速增长，月度产销再创新高

11月新能源汽车产销分别完成156.6万辆和151.2万辆，环比分别增长7.1%

和 5.7%，同比分别增长 45.8%和 47.4%，新能源汽车渗透率达到 45.6%。

数据来源：中汽协

1-11 月，新能源汽车产销累计完成 1134.5 万辆和 1126.2 万辆，同比分别



增长 34.6%和 35.6%，新能源汽车新车销量达到汽车新车总销量的 40.3%。

数据来源：中汽协

中国汽车工业协会副秘书长陈士华表示，伴随政策累积效应不断显现，各地

及企业促销活动持续发力，加之最后一月收尾冲刺，预计 12 月汽车市场将会持

续向好，汽车产销全年将继续保持在 3000 万辆以上规模。中央政治局 12 月 9

日召开会议，分析研究 2025 年经济工作，明年政策环境依然偏暖，有利于汽车

行业保持健康发展。

三、后市行情研判

宏观面中性偏强。中央经济会议提出要实施更加积极的财政政策，提高财政

赤字率，确保财政政策持续用力、更加给力，加大财政支出强度，同时，会议提

出要实施适度宽松的货币政策，发挥好货币政策工具总量和结构双重功能，适时

降准降息，保持流动性充裕，财政货币政策同步发力。美国劳工统计局公布数据

显示，11 月 CPI 同比增长 2.7%，环比增 0.3%，为今年 4月以来最高水平，数据

公布后，交易员加大了对美联储 12 月降息的押注，市场同时继续预期，美联储

明年 1月将不会降息。

基本面供给两旺。供给端，海关总署在线查询数据显示，我国 10 月精炼铜

进口量为 38.62 万吨，环比增长 10.91%，同比上升 8.61%，其中刚果是最大输送

国，供应量在 14.67 万吨，环比上升 19.41%，同比增加 58.22%，对华输送量处

于持续恢复当中。需求端，11 月新能源汽车产销分别完成 156.6 万辆和 151.2



万辆，同比分别增长 45.8%和 47.4%,月度产销再创历史新高,伴随政策累积效应，

预计 12 月汽车市场将会持续向好。

技术面震荡。盘面看，沪铜从 3月中旬开始走出一波上涨趋势，到 5月中旬

最高涨至 89000 附件，受到压力开始震荡回落，在最低探到 7万附近之后震荡反

弹，到 9月底最高达到 80000 附近受到压力，开始一个多月震荡运行，11 月中

旬下破 60 日线，但下方亦有支撑，当前还是震荡运行。

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。
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