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行情分析

➢ 宏观方面：11月CPI与核心CPI同比分别降至2.7%与2.6%，显著低于市场预期，但受十月份政府停摆影响数据缺失，市场普遍认为本次数据参

考意义低，11月非农新增就业增加6.4万人，但失业率升至4.6%。

➢ 供给方面： 12月19日，中国铜冶炼厂代表与国际矿业巨头Antofagasta敲定2026年铜精矿长单加工费（Benchmark）为0美元/吨、0美分/磅，

较2025年的21.25美元/吨、2.125美分/磅实现历史性“归零”。11月SMM中国电解铜产量110.31万吨，环比增加1.15万吨，环比增幅1.05%，

同比增幅9.75%。预计12月电解铜产量环比增加6.57万吨，增幅5.96%，同比增幅6.69%。

➢ 需求方面：据SMM数据显示预计12月铜管企业开工率为67.09%，铜管开工不及市场预期主要系空调排产下降，高铜价抑制下游原料短的采购。

11月份精铜制杆企业开工率为66.65%，环比下降8.03个百分点，较预期值高0.93个百分点，同比下降8.03个百分点，步入12月后预计下游逐

渐放假停工，开工将进一步下行。铜箔市场12月份后依然保持高速增长，但进入2026年后，新能源汽车改为减半征收购置税，终端需求承压，

增速或有放缓。

➢ 综合来看，目前宏观环境下美联储降息预期反复，且美联储新任主席人选不确定，市场对货币政策宽松程度存疑，而上周五长协加工费敲定

为0值，虽未出现负值，但依然印证了铜矿端偏紧预期，同时国内冶炼厂明年有减产10%的预期，供应端偏紧属于长期基本面逻辑，而短期消

费端受高价铜的制约，有所放缓，后续关注下游高价承接能力，中长期铜价依旧偏强。
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沪铜价格走势

➢ 本周沪铜震荡偏弱。当周最高价

94360元/吨，最低价90750元/吨，当

周振幅3.84%，区间跌幅0.96%。

资料来源：博易大师，冠通研究
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➢ 截至12月19日，华东现货平均升贴水-150元/吨，华南平均升水25元/吨，年末企业年终结算时期，持货商有低价甩货意向，铜价出现贴

水行情。

沪铜现货行情

资料来源：Wind，冠通研究 Mysteel
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➢ 截至12月19日，LME铜周内上涨0.36%，报收于11837美元/吨。

伦铜价差结构

资料来源：Wind，冠通研究 Mysteel

6000

7000

8000

9000

10000

11000

12000

13000
LME铜期货收盘价

2021 2022 2023 2024 2025

-200

-100

0

100

200

300

400
LME铜现货升贴水

2021 2022 2023 2024 2025



分析师王静：F0235424/Z0000771
投资有风险，入市须谨慎。

铜精矿供给

➢ 海关总署12月19日数据显示，铜精矿港口数据为68万吨，周环比增加1.6%，随着铜精矿数量的增多，港口精矿库存随之增加。

➢ 2025年11月，中国进口铜矿砂及其精矿252.6万吨；1-11月，中国进口铜矿砂及其精矿2761.4万吨，同比增长8.0%。预计2025年12月中国进口

铜矿砂及其精矿260万实物吨，全年进口量3026万实物吨，同比增加7.43%，增量预计达209.4万实物吨。

数据来源：Wind 冠通研究 Mysteel
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废铜供给

数据来源：Wind 冠通研究 Mysteel
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➢ 海关统计数据据显示，2025年10月废铜（铜废碎料）进口量为约196607吨，环比增加6.81%，同比增加7.35%，其中第一大进口国依然

是日本。11月再生铜杆开工率为23.84%，高于预期27.68%，环比下降2.62%，同比下降12.46%。

➢ 临近年末，票据短缺压力影响再生铜企业的开工情况，预计元旦后情况有好转，目前市场废铜货源偏紧，铜价大幅波动及770号文的影

响下，废铜制杆开工负荷偏低运行为主。
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冶炼厂费用

➢ 截止12月19日，我国现货粗炼费（TC）-43.98美元/干吨，RC费用-4.58美分/磅，TC/RC费用保持弱稳。

➢ 中国铜冶炼厂采购联合体（CSPT）宣布2026年成员联合减产10%以上，12月19日，中国铜冶炼厂代表与国际矿业巨头Antofagasta敲定2026年

铜精矿长单加工费（Benchmark）为0美元/吨、0美分/磅，较2025年的21.25美元/吨、2.125美分/磅实现历史性“归零”。

数据来源：Wind 冠通研究 Mysteel
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精炼铜供给

数据来源：Wind 冠通研究 Mysteel
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➢ 国际铜业研究组织（ICSG）显示，2025年1-10月全球精炼铜市场供应过剩12.2万吨，较上年同期的26.1万吨有所缩减。

➢ 11月SMM中国电解铜产量110.31万吨，环比增加1.15万吨，环比增幅1.05%，同比增幅9.75%。预计12月电解铜产量环比增加6.57万吨，增幅

5.96%，同比增幅6.69%。

➢ 海关总署最新数据显示，2025年11月，中国进口未锻轧铜及铜材42.7万吨；1-11月，中国进口未锻轧铜及铜材488.3万吨，同比下降4.7%。
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表观需求

数据来源：Wind，冠通研究 Mysteel
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➢ 截至2025年10月，铜表观消费量为132.18万吨，环比上月减少9.25%。
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铜材

数据来源：Wind，冠通研究 Mysteel
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➢ 据SMM数据显示，11月铜管企业开工率为63.82%，环比增加1.45个百分点，同比减少17.86个百分点，预计12月铜管企业开工率为67.09%，铜

管开工不及市场预期主要系空调排产下降，高铜价抑制下游原料端的采购。

➢ 11月份精铜制杆企业开工率为66.65%，环比下降8.03个百分点，较预期值高0.93个百分点，同比下降8.03个百分点，步入12月后预计下游逐

渐放假停工，开工将进一步下行。

➢ 铜箔市场12月份后依然保持高速增长，但进入2026年后，新能源汽车改为减半征收购置税，终端需求承压，增速或有放缓。
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电网工程数据

数据来源：Wind，冠通研究 Mysteel
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➢ 截至10月底，全国累计发电装机容量37.5亿千瓦，同比增长17.3%。其中，太阳能发电装机容量11.4亿千瓦，同比增长

43.8%；风电装机容量5.9亿千瓦，同比增长21.4%。1-10月份，全国发电设备累计平均利用2619小时，比上年同期降低

260小时。
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房地产基建数据

数据来源：Wind，冠通研究 Mysteel
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➢ 国家统计局数据显示，1—11月份，新建商品房销售面积78702万平方米，同比下降7.8%；其中住宅销售面积下降8.1%。新建商

品房销售额75130亿元，下降11.1%；其中住宅销售额下降11.2%。
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汽车/新能源汽车产业数据

数据来源：Wind，冠通研究 Mysteel
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➢ 根据乘联会数据，2025年11月1日至30日，全国新能源乘用车的批发销量达到172万辆，同比增长20%，环比增长7%。截至今年

11月，新能源汽车的累计批发销量已达到1,378万辆，同比增长29%。

➢ 2026年1月1日起，车辆购置税由免征变为减半征收，新能源汽车购买需求可能有前置。
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全球各主要交易所铜库存

数据来源：Wind，冠通研究 Mysteel
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➢ 截至12月19日，LME铜库存减少5500吨至16.04万吨，环比上周-3.32%，同比偏低41.1% ，COMEX铜库存录得46.22万吨，环比上周+2.57%，

同比偏高394.48%，美国铜库存累库依然在继续，导致其他地区铜库存资源紧缺，但LME库存虽同比偏低，却依然位于近年来偏中位水平。
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全球各主要交易所铜库存

数据来源：Wind，冠通研究 Mysteel
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➢ 12月18日上海、广东两地保税区铜现货库存累计10.91万吨，保税区库存重新有所增加，周内冶炼厂出口货源继续到货入库，库存再度

回升。

➢ 截至到12月19日，上海期货铜库存4.57万吨，周度环比增长40.46%；阴极铜库存9.58万吨，周环比增长7.18%，均呈现累库趋势。
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