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一、引言：主力的交接棒，价差的新坐标

8月底至9月初，沪铜市场完成了从2609合约向2610合约的主力切换。对于跨期价差研究者而言，这一

交接棒的意义非同寻常：此前市场聚焦的09-10月差，本质上是"交割月挤仓"的脉冲行情——临近交割、仓

单紧张、多头逼空，价差被资金博弈推至极端高位；而换月之后，10-11月差（CU2610-CU2611）才真正反

映低库存背景下近远月基本面强弱的中期结构。换言之，分析对象从"资金的战场"切换到了"基本面的镜子

"，10-11月差的变化更值得产业与套利资金关注。

二、10-11月差的"先扬、后抑、再修复"
回看8月中旬以来的10-11月差轨迹，可清晰地划分为三个阶段。第一阶段（8月中旬）：现货升水冲

高带动月差走阔。8月17日前后，长江现货升水一度冲高至490-530元/吨的年内高位，现货紧张情绪沿期限

结构向外传导，10-11月差被同步推升至300元/吨上方的阶段高点，彼时Back结构呈"近端陡峭、远端跟随"

的形态。

第二阶段（8月下旬）：高位收敛。随着铜价站上10.9万元/吨的绝对高位，下游加工企业采购意愿明

显走弱，现货成交转淡，交易所库存出现周度累积迹象，前期过度透支的升水开始修复，10-11月差自高

点震荡回落，8月27日一度收窄至240元/吨附近，现货升水亦从亢奋回归理性。

第三阶段（9月初）：换月后企稳修复。9月1日主力正式切换至2610合约，开盘时10-11月差一度收敛

至210元/吨——远月补涨、近月资金退潮的换月特征明显。但值得注意的是，当日现货升水依旧高位坚挺

（长江现货报600元/吨以上），日内Back结构重新走扩，10-11月差快速修复至250元/吨上方。这一"先抑

后扬"恰恰说明：换月并未终结近月偏强的基本面逻辑，低库存与现货紧平衡仍在为Back结构供能。

图1:沪铜10月与11月的价差变化 数据来源文华财经

三、驱动拆解



10-11月差的定价，可拆解为三层驱动。第一层是现货：截至9月初，上期所铜库存仍在两年低位徘徊

，进口亏损持续抑制报关流入，现货升水居高不下，这是月差最坚实的"锚"。持货成本高企意味着空头移

仓远月必须支付更高的展期成本，Back结构由此获得内生支撑。第二层是仓单与持仓：低库存叠加高持仓

，是典型的"软逼仓"温床。虽然09合约交割的紧张已在换月后缓解，但只要交易所仓单未见趋势性累积，

2610合约作为新主力仍会承接部分挤仓溢价，这在9月1日盘面已初见端倪。第三层是宏观：沃什鹰派讲话

后美元指数走强、全球风险偏好降温，对铜价形成估值压制。宏观风压越大，近远月价差对基本面（库存

、升水）的敏感度反而越高——因为价格整体走弱时，月差更容易向"现货偏紧"这一唯一确定性收敛。

图2：国内铜现货升水和10-11价差 数据来源WIND、MS、华鑫期货研究所

四、与09-10月差对比：脉冲与常态的分野

理解10-11月差，最好的参照系是换月前的09-10月差。9月1日开盘时，09-10月差一度走扩至510元/吨

，而同期10-11月差仅210元/吨——两者相差约300元/吨，这个价差结构清晰地揭示了"交割挤仓溢价"与"基

本面升水"的边界：09合约的510元中，相当部分是资金在交割前的最后博弈，属于不可持续的脉冲；而10-

11月的200-300元区间，对应的则是低库存+高升水下的均衡Back水平，更具持续性与参考价值。

五、小结

综合来看，10-11月差在换月后的企稳修复，确认了沪铜Back结构的中期逻辑依然成立：交易所库存低

位、现货升水坚挺、进口补充有限，构成了近月偏强的三重支撑。但反向约束同样存在——绝对铜价处于

历史高位对下游消费的抑制正在显现，伦敦库存（包括注销仓单）变化和上期所仓单变化对价格的影响增

强，若出现单日快速累库，价格大概率会出现明显调整，同时不能小觑的美元波动，本周五美国非农数据

或对美联储9月利率政策有较大的影响。

六、建议

产业持货方可继续关注"卖远买近"的展期收益（正套），在月差回落至200元/吨下方时分批介入10-

11正套具备安全边际；投机资金则应警惕Back极端化后的均值回归，密切跟踪9月交割前（9月15日下周二

）的库存与仓单变化，以现货升水是否走弱作为月差转向的领先信号。
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