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核心观点—沪铜
➢ 宏观方面：据华尔街日报报道，伊朗一位高级外交官表示，伊朗对与美国谈判持开放态度，但不会放弃其铀浓缩活动。”报道称，美国

目前正寻求让伊朗暂停其铀浓缩计划长达20年。目前鲍威尔任期临近尾声，美联储主席人选情况影响全球货币政策及金融环境，易造成

美元指数的涨跌。

➢ 供给方面：中国硫酸出口禁令影响了全球范围内铜供应情况，加剧铜产量的紧张预期。TC/RC费用继续下行，硫酸副产品收益上升，冶炼厂的综

合利润改善，促使矿山和贸易商下调精矿报价，而近期硫酸荒的问题或刺激国内硫酸数量增加，供需宽松价格下行后，铜冶炼的额外收益下行，

冶炼厂或开启检修模式，海外铜供应匮乏，铜精矿及铜库存低位下，TC/RC短期难以回升，预计中长期将维持负值，二季度为国内冶炼厂检修高峰

期，硫酸价格有上涨预期，预计精炼铜产量下滑。

➢ 需求方面：2026年3月电解铜表观消费量136.79万吨，环比增加19.4万吨，+16.53%，金三银四旺季中游铜材制品开工率上升，铜表观需求增加，

终端电网及新能源汽车等传统行业支撑刚性需求，虽房地产有拖累但降幅逐渐收窄，整体铜需求进入季节性旺季。

➢ 综合来看，月内受中国硫酸禁令的影响，铜供应紧张预期加剧，铜价大幅上行，同时海外地缘冲突缓和后，美元指数月内整体下行，提

振有色金属价格，宏观基本面共振，沪铜走强至此前高位震荡空间，下游高价接受度再次进入抵触区，限制铜价上涨区间，但供应端偏

紧预期及低位库存现状下，盘面易涨难跌，预计五月以高位区间震荡为主，美伊冲突依然是行情的风险点，若后续冲突持续发酵，盘面

依然有大幅波动可能。
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本月沪铜上行。截至4月

27日，当月最高价104160元

/吨，最低价95300元/吨，

当月振幅9.29%，区间涨跌

幅+7.47%。月内受供应端扰

动影响及中东局势降温的刺

激，共振推动铜价上涨至此

前震荡区间。
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铜供应端数据
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铜精矿供给

➢ 2026年3月中国进口铜精矿及其矿砂263.0万吨,同比增加9.9%，环比增加13.8%；2026年1-3月中国进口铜精矿及其矿砂756.3万吨,同比增加

6.6%。目前港口铜精矿库存依然位于低位，低库存带来低弹性，铜精矿依然延续紧张。

➢ 艾芬豪矿业大幅下调了其位于刚果民主共和国旗舰Kamoa-Kakula铜矿综合体的近期产量指引，预计2026年阳极铜产量为29万至33万吨，较此前

38万～42万吨的预期大幅下调；2027年产量预计为38万-42万吨，远低于此前50万-54万吨的规划。
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冶炼厂费用

➢ 截止4月24日，我国现货粗炼费（TC）-82.83元/干吨，RC费用-8.37美分/磅，TC/RC费用继续下行，硫酸副产品收益上升，冶炼厂的综合

利润改善，促使矿山和贸易商下调精矿报价，而近期硫酸荒的问题或刺激国内硫酸数量增加，供需宽松价格下行后，铜冶炼的额外收益

下行，冶炼厂或开启检修模式，海外铜供应匮乏，铜精矿及铜库存低位下，TC/RC短期难以回升，预计中长期将维持负值，二季度为国内

冶炼厂检修高峰期，预计精炼铜产量下滑。
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数据来源：Wind 冠通研究 钢联

-90

-70

-50

-30

-10

10

30

50

70

90

110
现货粗炼费TC（美元/干吨）

2022 2023 2024 2025 2026

-9

-7

-5

-3

-1

1

3

5

7

9

11

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）

2022 2023 2024 2025 2026



分析师王静：F0235424/Z0000771
投资有风险，入市须谨慎。

废铜供给
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➢ 铜价上行后，废铜持货商捂货惜售，且受政策端影响，部分工厂主动减产，市场流通货源减少，但由于电解铜价格不断上行，精废价差走强，

但海外进口废铜不受政策端影响，更易被下游接受，另外高价铜依然限制了下游采购情绪，多观望为主，市场交易量难以放量，后续产业政策

明晰后或改变废铜目前格局。

➢ 2026年3月，我国进口铜废料及碎料22.76万实物吨，环比增长35.5%，同比增长19.94%。2026年1-3月累计进口量达62.78万实物吨，累计同比

增长9.72%。目前国内废铜货源偏紧，且下游对进口废铜接受度高，预计废铜进口量依然保持高位运行。
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精炼铜供给
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➢ 3月铜产量受铜冶炼厂检修复产交错的影响，表现为高位水平，后续随着硫酸价格的见顶及冶炼厂检修的增加，预计产量数据环比将有所

下滑，SMM数据显示，3月国内电解铜产量为120.6万吨，同比增长7.5%。

➢ 据彭博社消息，中国已表示将从5月起停止硫酸出口，铜冶炼分为火法炼铜、湿法炼铜，二种工艺占全球总产量的95%以上，其中约有20%

的铜为湿法冶炼工艺，特别是在全球最大的产铜国智利，以及非洲的刚果(金)、赞比亚等地。中国硫酸出口禁令影响了全球范围内铜供

应情况，加剧铜产量的紧张预期。

➢  2026年3月，中国电解铜进口量为23.46万吨，环比增长53.33%，同比下降24.03%；出口量为5.82万吨，环比下降25.60%，同比下降

14.40%，中东局势的紧张使全球进出口的贸易模式不平稳，海外出口受套利空间逐渐关闭而减少，预计后续出口环比减少。

数据来源：Wind 冠通研究 钢联
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铜需求状况

9



分析师王静：F0235424/Z0000771
投资有风险，入市须谨慎。

表观需求

10

➢ 2026年3月电解铜表观消费量136.79万吨，环比增加19.4万吨，+16.53%，金三银四旺季中游铜材制品开工率上升，铜表观

需求增加，终端电网及新能源汽车等传统行业支撑刚性需求，虽房地产有拖累但降幅逐渐收窄，整体铜需求进入季节性旺

季。

数据来源：Wind 冠通研究 钢联
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电网工程数据
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➢ 一季度中国电网投资呈现“双高增长”态势。其中，国家电网完成固定资产投资近1300亿元，同比增长约37%，带动产业链上下

游投资超2500亿元；南方电网完成固定资产投资384.5亿元，同比增长49.5%。两大电网投资总规模达1674.5亿元。国家电网统

筹推进各级电网协调发展，一季度完成配电网投资568亿元，占各级电网投资比重达55%，完成新能源接网工程投资超100亿元，

同比增长超50%，全力服务能源绿色低碳转型。电网行业正处于高速发展的黄金期阶段，是铜产业链上下游坚实的刚性需求。

数据来源：Wind 冠通研究 钢联
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房地产基建数据
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➢ 1-3月，全国房地产开发投资17720亿元，同比下降11.2%，降幅比1—2月扩大0.1个百分点；其中住宅投资13531亿元，下降

11.0%，降幅扩大0.3个百分点。

➢ 1-3月，房地产开发企业房屋施工面积541737万平方米，同比下降11.7%。其中，住宅施工面积375465万平方米，下降12.1%。房

屋新开工面积10373万平方米，下降20.3%。其中，住宅新开工面积7420万平方米，下降22.0%。房屋竣工面积9789万平方米，下

降25.0%。其中，住宅竣工面积6983万平方米，下降26.5%。
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家电需求
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➢ 国家统计局数据显示，2026年3月全国空调产量3455.3万台，同比增长6.1%；1-3月累计产量7458.4万台，同比增长3.8%。 3月全国冰

箱产量1093.9万台，同比增长13.8%；1-3月累计产量2722.4万台，同比增长9.4%。 3月全国洗衣机产量1155.8万台，同比增长4.5%；

1-3月累计产量3060.9万台，同比增长2.7%。

资料来源：WIND，冠通研究，Mysteel
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汽车/新能源汽车产业数据
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➢ 根据中汽协数据，1-3月新能源汽车产销累计完成296.5万辆和296万辆，同比分别下降6.8%和3.7%，新能源汽车新车销量达到汽车

新车总销量的42%。3月新能源汽车产销分别完成123.1万辆和125.2万辆，环比分别增长77.3%和63.7%，产量同比下降3.6%，销量同

比增长1.2%，新车销量占总销量的43.2%。3月份新能源汽车产销降幅收窄，出口数量亮眼，3月新能源汽车出口37.1万辆，环比增

长31.6%，同比增长1.3倍。

数据来源：Wind 冠通研究 钢联
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铜库存数据
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全球各主要交易所铜库存
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➢ 截至2026年4月24日，LME铜库存录得39.26万吨，环比上月+9.27%，同比去年+92.98%，COMEX铜库存录得60.63万短吨，环比上月

+3.08%，同比去年+366.26%。目前关于精炼铜是否加征关税的问题尚且没有定论，c-l价差开始出现波动，COMEX库存变化易受C-L

价差影响，整体全球库存环比去化。
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全球各主要交易所铜库存
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➢ 截至2026年4月24日，上期所电解期货铜库存录得11.20万吨，环比上月减少16.21万吨，-59.13%，同比+160.78%。金三银四

旺季叠加价格推涨刺激下游交易，铜库存迅速回落，利好盘面价格。

➢ 4月23日上海、广东两地保税区铜现货库存累计3.48万吨，保税区库存维持去库趋势，周内仍有部分货源清关进口至国内，不

过同样冶炼厂长单出口货源到货入库，库存因此下降幅度有限。

数据来源：Wind 冠通研究 钢联
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——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）

注：本报告中有关现货市场的资讯与行情信息，来源于国家统计局、海关总署、SMM、金十期货网

站等

免责声明：
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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
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THANK YOU
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