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行情分析
➢ 宏观方面：沃什提名美联储主席，其降息缩表预期提振美元信心。美国1月ISM制造业PMI为52.6，创2022年8月以后最高，预期48.5，前值47.9。

1月ADP新增就业岗位2.2万个，低于市场预期4.5万人，显现劳动力市场动能减弱迹象,本周将继续发布非农就业等数据，后续仍然要关注沃什降

息路径。

➢ 供给方面： SMM数据显示，1月产量较预期多1.57万吨，预计2月回归正常。 2月SMM中国电解铜预计产量环比减少3.58万吨，降幅为3.04%，同比

上升8.06%。今年再生铜企业较前几年更早进入假期模式，主要系今年铜价偏高，市场流动性低，部分企业开启假期模式，本周开工率将进一步

下滑，市场成交极少。中国有色金属工业协会表示，为完善铜资源储备体系建设，一方面扩大国家铜战略储备规模，另一方面探索进行商业储备

机制，通过财政贴息等方式选择国有骨干企业试行商业储备。此外，除了储备精炼铜之外，也可研究将贸易量大、容易变现的铜精矿纳入储备范

围。

➢ 需求方面：截至2025年12月，铜表观消费量为131.88万吨，环比上月增长4.00%。节前铜回调后下游产业链补充原料，随着价格的回暖及春节的

临近，下游多进入假期模式，采购及拿货均边际减少。

➢ 综合来看，美联储主席提名沃什后，市场对美联储信心走强，对降息缩表预期改变，美元上涨有色承压，上周铜价震荡下行，周内我国有色金属

协会提出要完善铜资源储备体系，将铜精矿纳入储备范围内，铜价止跌回稳。近期有色金属贵金属波动率放大，市场风险加深，国内收储预期提

振未来信心，而近期进入铜传统消费淡季阶段，库存高位压制价格，短期多空博弈，窄幅震荡为主，长期看好铜价。
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沪铜价格走势

➢ 本周沪铜震荡偏弱。当周最高价

105810元/吨，最低价97920元/吨，

当周振幅7.61%，区间涨跌幅-3.45%。

资料来源：博易大师，冠通研究
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➢ 截至2月9日，华东现货平均升贴水-10元/吨，华南平均升水-115元/吨，随着铜价的回调，下游采购情绪增加，现货贴水幅度收窄。

沪铜现货行情

资料来源：Wind，冠通研究 Mysteel
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➢ 截至2月6日，LME铜周内下跌4.02%，报收于12900美元/吨，现货升水-60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12月中国进口铜矿砂及其精矿270.4万实物吨，环比增加7%，同比增加7.2%；1-12月中国累计进口铜矿砂及其精矿3036.5

万实物吨，累计同比增加7.8%。

➢ 中国有色金属工业协会表示，为完善铜资源储备体系建设，一方面扩大国家铜战略储备规模，另一方面探索进行商业储备机制，

通过财政贴息等方式选择国有骨干企业试行商业储备。此外，除了储备精炼铜之外，也可研究将贸易量大、容易变现的铜精矿纳

入储备范围。

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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➢ 海关总署最新数据显示，2025年12月，我国进口铜废料及碎料23.9万实物吨，环比增长14.81%，同比增长9.88%。

➢ 今年再生铜企业较前几年更早进入假期模式，主要系今年铜价偏高，市场流动性低，部分企业开启假期模式，本周开工率将进一步下

滑，市场成交极少。
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冶炼厂费用

➢ 截止2月6日，我国现货粗炼费（TC）-51.23美元/干吨，RC费用-5.21美分/磅，TC/RC费用继续下探，铜矿端事故及铜矿品味下降情况

尚未扭转。

➢ 中国有色金属工业协会会中表示，将扎实推进铜冶炼产能治理工作，目前国内已叫停了200多万吨铜冶炼项目，铜冶炼产能过快增长的

势头已得到有效抑制。未来，行业协会将继续配合国家有关部门严格管控新增矿铜冶炼项目，从源头上改善外采比逐年提升的现状。

➢ 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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➢ SMM数据显示，1月产量较预期多1.57万吨，预计2月回归正常。 2月SMM中国电解铜预计产量环比减少3.58万吨，降幅为3.04%，同比上升8.06%。

➢ 2025年12月未锻轧铜及铜材进口43.7万吨，同比2024年12月减少21.8%。2025年1-12月累计进口532.1万吨，同比2024年1-12月减少6.4%。
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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12月，铜表观消费量为131.88万吨，环比上月增长4.00%。
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据Mysteel调研国内57家精铜

杆样本企业，1月国内精铜杆

产能利用率为54.44%，环比

增3.35%，同比增5.93%。2月

国内精铜杆产能利用率为

34.62%，环比降19.82%，同

比降17.76%。铜管企业已发

布春节假期安排，部分将于

本周末起陆续停产。
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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2025年底，全国累计发电装机容量38.9亿千瓦，同比增长16.1%。其中，太阳能发电装机容量12.0亿千瓦，同比增长35.4%；

风电装机容量6.4亿千瓦，同比增长22.9%。2025年，全国6000千瓦及以上电厂发电设备累计平均利用3119小时，比上年同期减

少312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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➢ 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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➢ 乘联分根据月度初步乘联数据综合：2026年1月全国乘用车厂商新能源批发预估90万辆，同比增长1%。 

➢ 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2月6日，LME铜库存周度增加8300吨至17.17万吨，环比上周+4.74%，同比偏低26.48%，COMEX铜库存录得58.91万吨，环

比上周+1.97%，同比偏高488.28%，comex-lme期货铜价差收敛为负数，LME铜库存自1月中旬以来呈现增加趋势。
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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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➢ 2月5日上海、广东两地保税区铜现货库存累计12.06万吨，保税区库存周内仍有所增加，部分冶炼厂出口货源陆续到货入库，库存因此

维持累库。

➢ 截至到2月6日，上海期货铜库存16.02万吨，周度环比减少0.32%；阴极铜库存24.89万吨，周环比增长6.83%，年前进入累库趋势。
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