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行情分析
➢ 宏观方面：2月28日起，美国以色列军事行动开始，伊朗最高领袖身亡后伊朗以色列军事矛盾加深，地缘冲突不断升温，霍尔木兹海峡被伊朗控

制，战争导致能化板块大幅上涨，本周末新任最高领袖上任后，冲突继续升级。美国劳工部数据显示，截至2月28日当周初请失业金人数为21.3

万人，符合预期；ADP报告显示2月私营部门就业增加6.3万人。

➢ 供给方面：预计3月产量环比增长5.28万吨，同比上升6.51%，由于1月份检修企业多在3月复产，且新投产冶炼厂有增产，预计3月份产量可能创

历史新高。受政策问题的影响，再生铜市场骗局较为紧张，市场交易受限制，流通的货源略微偏紧，而铜冶炼厂受到阳极铜缺少的影响，再生铜

冶炼困难。目前国内下游对于含税再生铜原料需求旺盛，进口需求量高，预计后续进口废铜有增量。

➢ 需求方面：假期节后下游逐渐复产，对铜需求量边际走强，截至到3月6日，上海期货铜库存31.55万吨，周度环比增加3.90%；阴极铜库存42.51

万吨，周环比增长8.59%，下游开工后累库幅度放缓。

➢ 综合来看，伊朗冲突爆发，战争可能会引起的通货膨胀推迟了美联储降息时间预期，美元走强，从最初的的资产避险到美元上涨压制贵金属有色

金属价格，铜价冲高回落。基本面虽有边际转好，但铜矿的紧缺及再生铜政策的扰动暂未反映至现实的铜产量上，下游需求并未实现完全恢复，

库存依然累积中，弱现实强预期的格局明显，暂时不能给铜价带来驱动力，铜盘面受宏观及其金融属性的影响较大，短期震荡偏弱。
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沪铜价格走势

➢ 本周沪铜震荡偏弱。当周最高价

104540元/吨，最低价100030元/吨，

当周涨跌幅-2.76%，区间振幅4.34%。

资料来源：博易大师，冠通研究
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➢ 截至3月9日，华东现货平均升贴水-35元/吨，华南平均升水-10元/吨，随着下游的复工，需求端逐渐好转，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3月6日，LME铜周内下跌4.76%，报收于12840美元/吨，现货升水-32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

➢ 目前市场突出矛盾以伊军事行动对于铜精矿贸易影响较小，我国对于铜精矿的进口贸易在伊朗中占比极其微弱。

➢ 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%。

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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➢ 受政策问题的影响，再生铜市场格局较为紧张，市场交易受限制，流通的货源略微偏紧，而铜冶炼厂受到阳极铜缺少的影响，再生铜

冶炼困难。目前国内下游对于含税再生铜原料需求旺盛，进口需求量高，预计后续进口废铜有增量。

➢ 2025年1-12中国废铜进口234.27万实物吨，累计同比增加4%。
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冶炼厂费用

➢ 截止3月6日，我国现货粗炼费（TC）-56.1美元/干吨，RC费用-5.70美分/磅，TC/RC费用继续下行，硫酸价格今年以来一直维持上涨趋势，

现阶段长协及现货市场加工费均为非正数的情况下，冶炼厂依然有部分盈利的补充。

➢ 山东工厂、和鼎铜业和河南中原黄金冶炼厂计划在3月至5月间进行定期检修，缓解对铜精矿的需求。

➢ 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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➢ 预计3月产量环比增长5.28万吨，同比上升6.51%，由于1月份检修企业多在3月复产，且新投产冶炼厂有增产，预计3月份产量可能创历史新高。

➢ 智利海关公布的数据显示，2月智利铜出口量为16.96万吨，当月对中国出口铜3.90万吨；2月铜矿石和精矿出口量为116.96万吨，当月对中国

出口铜矿石和精矿77.67万吨。2月份智利对中国铜出口量低位回升，但对华铜矿出口量出现下滑。

➢  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调研数据显

示，2月份电解铜箔产

能利用率78.3%，环比

减少8.9%；铜管产能

利用率51.14%；2月国

内精铜杆产能利用率

为38.05%，环比降

16.40%，同比降

14.34%。3月国内精铜

杆产能利用率为

60.38%

20

30

40

50

60

70

80
精铜杆产能利用率

2022 2023 2024 2025 2026

30

40

50

60

70

80

90
铜管产能利用率

2022 2023 2024 2025 2026

40

45

50

55

60

65

70

75

80
铜板带产能利用率

2022 2023 2024 2025 2026

40000

60000

80000

100000

120000

140000

铜箔产量

2022 2023 2024 2025 2026



分析师王静：F0235424/Z0000771
投资有风险，入市须谨慎。

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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➢ 全国两会报告中提到“着力稳定房地产市场。因城施策控增量、去库存、优供给，探索多渠道盘活存量商品房，鼓励收购存量

商品房重点用于保障性住房等。”政策，其中“着力稳定房地产市场”被明确列为2026年房地产工作的核心目标。

➢ 1月份30大中城市商品房成交面积同比下降20.08%，降幅较上月小幅收窄2.08个百分点，房地产依然处于拖累状态。

➢ 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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➢ 1月新能源汽车市场出现显著分化。产销分别完成104.1万辆和94.5万辆，同比分别增长2.5%和0.1%，环比分别下降39.4%和44.8%。新

能源汽车新车销量占汽车新车总销量的40.3%，较2025年全年水平有所回落。
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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3月6日，LME铜库存周度增加2125吨至28.43万吨，环比上周+12.07%，同比偏高9.7%，COMEX铜库存录得59.79万吨，环比

上周-0.6%，同比偏高545.95%，

➢ comex-lme期货铜价差收敛后，目前围绕坐标轴窄幅波动，COMEX铜库存也放缓累库节奏，上周表现为去化。
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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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➢ 3月5日上海、广东两地保税区库存表现下降，由于周内部分仓库货源离港出口至海外市场，且亦有少量货源通过工厂进口手册进口至国

内，库存因此有所下降。

➢ 截至到3月6日，上海期货铜库存31.55万吨，周度环比增加3.90%；阴极铜库存42.51万吨，周环比增长8.59%，下游开工后累库幅度放缓。
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