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行情分析
➢ 宏观方面：美国12月CPI环比上涨0.3%符合预期，核心CPI环比上涨0.2%低于预期，市场对4月降息的预期增加。美联储鲍威尔事件上周周内发酵，

短期预计美联储维持利率不变，美元近期连续走强，国内央行自1月19日起下调支农支小再贷款利率0.25个百分点，全年人民币贷款增加16.27万

亿元，M2同比增长8.5%。

➢ 供给方面：美国总统特朗普周三表示，他已决定不对稀土、锂和其他关键矿产征收关税。2026年以来，硫酸价格略有回调，冶炼厂利润缩窄，现

货加工费进一步走弱，冶炼厂预计今年年内有减产计划，上周沪铜价格回调，再生铜企业逢低采购完成历史订单，目前随着铜精矿的紧张及铜冶

炼厂的亏损增加，废铜逐渐成为冶炼铜的主要来源，但是目前上下游均持谨慎态度，原料采购数量不佳。1月份预计精炼铜产量有所下降，5家冶

炼厂有停车计划，而有一家投产冶炼厂推迟投产，环比降低。

➢ 需求方面：下游铜拿货情绪不高，造成大幅铜库存增加，终端新能源市场表现不佳，1月1-11日零售销量为11.7万辆，同比2025年同期下降38%，

较2025年12月同期大幅下滑67%。但短期下降不意味着长期趋势，后续政策补贴及新年小旺季预计能改善产销情况。短期即将进入春节，下游多

开启假期，铜材端拿货跟进谨慎。

➢ 综合来看，美元指数近期走强，有色金属情绪均有不同程度的降温，铜期货盘面亦出现回调，同时基本面方面，美国总统特朗普表示将不会对稀

土、锂和其他关键矿产征收关税，市场此前抢跑铜关税放缓，对于除了美国其他区域的铜偏紧预期缓和，近期相关机构对于铜市场需求大幅下修，

铜增长动能暂时缺乏。但我们认为铜基本面依然处于偏紧结构，短期的需求低迷无法概括整体的强势需求，而矿端及冶炼端均有下降趋势，国内

稳增长政策持续发力，铜以阶段性回调为主。
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沪铜价格走势

➢ 本周沪铜震荡偏弱。当周最高价

105650元/吨，最低价100060元/吨，

当周振幅5.51%，区间涨跌幅-0.63%。

资料来源：博易大师，冠通研究
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➢ 截至1月19日，华东现货平均升贴水-100元/吨，华南平均升水-85元/吨，国内铜库存维持累库，现货保持贴水，且下游即将进入放假阶

段，采购需求放缓，预计将持续贴水运行。

沪铜现货行情

资料来源：Wind，冠通研究 Mysteel
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➢ 截至1月16日，LME铜周内下跌0.5%，报收于12925美元/吨，现货升水75美元/吨。

伦铜价差结构

资料来源：Wind，冠通研究 Mysteel
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铜精矿供给

➢ 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。

➢ 智利曼托韦德铜金矿新集体协议谈判处于停滞状态，罢工持续影响铜矿生产 。

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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➢ 2025年11月废铜进口量为20.81万吨,同比增加19.92%；2025年1-11月累计废铜进口量为210.4万吨。累计同比增加3.51%。据SMM数据显

示，本周再生铜杆开工率为13.52%，较上周增加0.53%。

➢ 上周沪铜价格回调，再生铜企业逢低采购完成历史订单，目前随着铜精矿的紧张及铜冶炼厂的亏损增加，废铜逐渐成为冶炼铜的主要

来源，但是目前上下游均持谨慎态度，原料采购数量不佳。
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冶炼厂费用

➢ 截止1月16日，我国现货粗炼费（TC）-46.6美元/干吨，RC费用-4.84美分/磅，TC/RC费用保持弱稳。

➢ 2026年以来，硫酸价格略有回调，冶炼厂利润缩窄。

➢ 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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➢ 12月SMM中国电解铜产量环比增加7.5万吨，升幅为6.8%，同比上升7.54%。1-12月累计产量同比增加137.20万吨，增幅为11.38%。前期冶炼厂

停车后，本月陆续复产，1月份预计精炼铜产量有所下降，5家冶炼厂有停车计划，而有一家投产冶炼厂推迟投产，环比降低。

➢ 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11月，铜表观消费量为126.81万吨，环比上月减少4.06%。
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Mysteel预计，2026年1月铜管样本

企业开工率将小幅提升，产量约

14.75万吨，产能利用率63.66%，

环比上涨2.07%。

国内电解铜箔预计产量10.80万吨，

环比减少0.83%。

预计铜棒开工率将回落至51.31%，

环比下滑1.43个百分点，同比增长

9.62个百分点
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电网工程数据

数据来源：Wind，冠通研究 Mysteel
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➢ 国家能源局数据显示，截至2025年11月底，全国累计发电装机容量37.9亿千瓦，同比增长17.1%。其中，太阳能发电装机

容量11.6亿千瓦，同比增长41.9%；风电装机容量6亿千瓦，同比增长22.4%；水电装机容量4.4亿千瓦，同比增长3%；核

电装机容量0.6亿千瓦，同比增长7.6%。
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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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➢ 根据国家统计局数据测算，12月新建商品房销售面积为9399万平方米，环比上涨39.87%，同比下降16.58%；新建商品房销售额

8807亿元，环比上涨44.07%，同比下降24.24%。
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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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➢ 新能源乘用车领域，1月1-11日零售销量为11.7万辆，同比2025年同期下降38%，较2025年12月同期大幅下滑67%。但短期下降

不意味着长期趋势，后续政策补贴及新年小旺季预计能改善产销情况。

➢ 2026年1月1日起，车辆购置税由免征变为减半征收，12月30日发布《关于2026年实施大规模设备更新和消费品以旧换新政策的

通知》称，重卡与客车“以旧换新”补贴延续，补贴范围和标准与2025年相同，乘用车补贴由定额补贴变为比例补贴，补贴上

限不变，低价车补贴额缩减，补贴弥补部分由于购置税增收造的减量。
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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1月16日，LME铜库存增加4600吨至14.36万吨，环比上周+3.31%，同比偏低44.83%，COMEX铜库存录得54.29万吨，环比上周+0.78%，同

比偏高465.67%，美国总统特朗普上周声明暂不对其他关键矿产征收关税，精炼铜关税征收延缓，美国铜虹吸效应减弱，但COMEX铜库存依

旧增加。

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

350000

LME铜库存（吨）

2022 2023 2024 2025 2026

0

100000

200000

300000

400000

500000

600000

COMEX铜库存（短吨）

2022 2023 2024 2025 2026



分析师王静：F0235424/Z0000771
投资有风险，入市须谨慎。

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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➢ 1月15日上海、广东两地保税区铜现货库存累计11.75万吨，保税区库存有所下降，周内部分仓库货源离港出口，加之少数企业加工手册

进口至国内，库存因此表现下降。

➢ 截至到1月16日，上海期货铜库存16.04万吨，周度环比减少1.41%；阴极铜库存21.35万吨，周环比增长18.26%，呈现大幅累库趋势。
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