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行情分析
➢ 宏观方面：目前中东地缘局势依然紧张，暂时没有停止冲突的迹象，特朗普表示将联合多国派遣军舰，确保霍尔木兹海峡通航安全，若战争冲突

持续的话，通胀压力将有所上行，届时美元走强，继续压低铜价。市场普遍预计，美联储将维持利率不变，并且目前年内降息三次的预期目前收

敛为一次，美元对铜价支撑乏力。

➢ 供给方面：2026年2月中国进口铜精矿及其矿砂231.0万吨,同比增加6.0%，环比下降12.0%；2026年1-2月中国进口铜精矿及其矿砂493.4万吨,同

比增加4.9%。目前国内铜精矿库存同比历年处于偏低位置，且受海外铜矿资源偏紧及战争影响发运困难的问题，铜矿资源短缺依然托底铜价。主

流地区精废铜价差回落，主要系地方财税预期谨慎，含税采购成本抬高，再生铜替代性消退。电解铜3月产量环比增长5.28万吨，同比上升6.51%。

➢ 需求方面：铜材端进入金三银四后开工开启回升，据SMM，2月铜线缆行业开工率录得55.81%，环比下降14.29个百分点，同比增长9.06个百分点。

精铜制杆企业开工率为46.26%，环比下降19.38个百分点，较预期值下降3.89个百分点，同比下降9.58个百分点。但终端数据暂未有乐观表现，

终端对铜价反馈力度弱，新能源汽车产销分别完成69.4万辆和76.5万辆，同比分别下降21.8%和14.2%。

➢ 综合来看，本周铜价震荡偏弱，主要系中东地缘冲突不断刺激市场通胀预期，推涨美元，铜价受压制。基本面来看，虽矿山及再生铜等资源问题

频发，但电解铜产量尚未受波及影响，下游需求铜材端小幅回升，库存回落，但供需宽松格局尚未扭转，终端表现不佳及高位库存压力依然压制

铜价的上行，本周仍需关注中东地缘局势的进行，若战争持续且通胀预期继续抬升，铜价依然保持偏弱为主，若局势缓解原油价格下跌并且美元

回落，铜价或有反弹驱动力。
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沪铜价格走势

➢ 本周沪铜震荡偏弱。当周最高价

101980元/吨，最低价98370元/吨，

当周涨跌幅-0.73%，区间振幅3.57%。

资料来源：博易大师，冠通研究
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➢ 截至3月16日，华东现货平均升贴水60元/吨，华南平均升水20元/吨，本周市场挺价意愿强烈，现货报价升水为主，而下周进口清关货

源或有增多，现货预计贴水波动。

沪铜现货行情

资料来源：Wind，冠通研究 Mysteel
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➢ 截至3月13日，LME铜周内上涨0.05%，报收于12847美元/吨，现货升水-89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

➢ 2026年2月中国进口铜精矿及其矿砂231.0万吨,同比增加6.0%，环比下降12.0%；2026年1-2月中国进口铜精矿及其矿砂493.4万吨,

同比增加4.9%。目前国内铜精矿库存同比历年处于偏低位置，且受海外铜矿资源偏紧及战争影响发运困难的问题，铜矿资源短缺

依然托底铜价。

➢ 嘉能可公司位于澳大利亚的铜精炼厂已开始罢工，此前该公司与其员工在最后一刻举行的会议未能就薪酬纠纷达成协议。

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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➢ 截至3月13日，主流地区精废铜价差回落至1473元/吨，主要系地方财税预期谨慎，含税采购成本抬高，再生铜替代性消退。

➢ 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13日，我国现货粗炼费（TC）-60.12美元/干吨，RC费用-6.10美分/磅，虽目前冶炼厂加工费未有好转，但依靠硫酸等副产品依

然有盈利。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
10

➢ 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SMM，2月铜线缆行业开工率录

得55.81%，环比下降14.29个百

分点，同比增长9.06个百分点。

精铜制杆企业开工率为46.26%，

环比下降19.38个百分点，较预

期值下降3.89个百分点，同比下

降9.58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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➢ 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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➢ 国家统计局16日公布数据显示，2026年2月份，总体看，70个大中城市商品住宅销售价格环比降幅继续收窄、同比下降。新建商品住宅销

售价格环比上涨或持平城市个数比上月增加。

➢ 1—2月份，全国房地产开发投资9612亿元，同比下降11.1%，降幅比上年全年收窄6.1个百分点；其中住宅投资7282亿元，下降10.7%，降

幅收窄5.6个百分点。
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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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2026年2月，我国汽车产销分别完成167.2万辆和180.5万辆，同比分别下降20.5%和15.2%。其中，新能源汽车产销分别完成69.4万辆和76.5万

辆，同比分别下降21.8%和14.2%。新能源汽车出口28.2万辆，同比增长1.1倍。1-2月，新能源汽车产销分别完成173.5万辆和171万辆，同比

分别下降8.8%和6.9%，新能源汽车新车销量达到汽车新车总销量的41.2%。
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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13日，LME铜库存周度增加27500吨至31.18万吨，环比上周+9.67%，同比偏高31.46%，COMEX铜库存录得59.16万吨，

环比上周-1.05%，同比偏高538.09%，

➢ 截至上周五，comex-lme期货铜价差收敛至-269.282美元/吨，COMEX失去铜虹吸效益，表现为LME出现累库而COMEX库存小幅去

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12日上海、广东两地保税区库存继续表现累库，周内冶炼厂出口货源陆续到货入库，但由于近期进口比价改善，部分货源亦有所清

关进口至国内，库存因此整体增加并不明显。

➢ 截至到3月13日，上海期货铜库存31.51万吨，周度环比减少0.13%；阴极铜库存39.15万吨，周环比增长1.96%，铜价回调，下游复苏，

本周铜库存去化。
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