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行情分析
➢ 宏观方面：据美国媒体29日最新披露，美国总统特朗普正在考虑一项高风险的复杂军事行动，旨在深入伊朗境内夺取近1000磅的浓缩铀。在接受

英国媒体采访时说，他想要“夺取”伊朗的石油，不排除占领伊朗石油出口的枢纽哈尔克岛。特朗普在接受英国《金融时报》采访时表示，他希

望像“在委内瑞拉那样”，从伊朗“夺取石油”。中东局势推高油价、通胀压力重燃的背景下，多位此前被视为鸽派的官员相继发出鹰派信号，

暗示始于2024年9月的联储降息周期或已走到终点。

➢ 供给方面：日本三菱综合材料宣布将于2027年3月底前停止旗下小名滨冶炼厂的铜精矿加工业务，这标志着全球铜冶炼产能的进一步收缩。钢联

数据显示，再生铜冶炼铜阳极样本企业周度产能利用率为32.76%，较上期下降2.76%。本周精废价差走弱，废铜替代优势下降，冶炼厂利润下滑，

企业生产积极性减弱。3月SMM中国电解铜预计产量环比增加5.28万吨，升幅为4.62%，同比上升6.51%。二季度大批量铜冶炼厂有检修计划，将导

致产量下滑。目前海外铜库存居于高位，进口窗口打开后，后续进口数量或有增加，缓解国内冶炼厂减少的部分。

➢ 需求方面：截至2026年2月，铜表观消费量为117.39万吨，环比上月减少9.07%。金三银四以来，铜价连续走弱，下游对铜购买订单有所增长，终

端来看，3月1-22日全国乘用车市场零售92.0万辆，同比下降16%；新能源市场零售49.5万辆，同比下降17%。2月新能源汽车动力电池装机量同比

下降19.2%，但单车平均电量同比增长29.2%。

➢ 综合来看，中东局势谈判与冲突并存，市场消息及本身紧张预期推涨能源商品价格，对于通货膨胀的预期不断走高，目前已经有交易美联储加息

可能性的押注出现，届时将压低贵金属及有色金属价格。基本面来看，三月沪铜供需相对宽松，产量高位而需求正值复苏阶段，但二季度后产量

随着铜冶炼厂的检修将有下行，需求已经进入旺季状态，库存流畅去化，对铜价有支撑，后续需关注中东局势冲突及美联储利率的预测情况，中

长期来看，供应偏紧局势依然支撑铜价。
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沪铜价格走势

➢ 本周沪铜震荡偏强。当周最高价

96590元/吨，最低价91500元/吨，当

周涨跌幅+1.26%，区间振幅5.37%。

资料来源：博易大师，冠通研究
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➢ 截至3月27日，华东现货平均升贴水-85元/吨，华南平均升水105元/吨，进口铜货源连续到货，国内现货供应商出现抛售，现货贴水走

强，但预计本周国产货源有收紧预期，且临近清明小长假，下游有备货意愿，预计贴水逐渐收敛。

沪铜现货行情

资料来源：Wind，冠通研究 Mysteel
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➢ 截至3月27日，LME铜周内下跌0.11%，报收于12115美元/吨，现货升水-69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%。日本三菱综合材料宣布将于2027年3月底前停止旗下小名滨冶炼厂的铜精矿加工业务，这标志着全球铜冶炼产能

的进一步收缩。

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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770号文《关于规范招商引资行为有关政策落实事项的通知》深化废铜行业改革，取消地方政府为招商引资中如税收返还、土地优惠

和财政补贴等措施，该举措增加了废铜制杆企业的生产压力，江西安徽多数企业进入减产停产时期，导致全国废铜产量有所减少。

    钢联数据显示，再生铜冶炼铜阳极样本企业周度产能利用率为32.76%，较上期下降2.76%。本周精废价差走弱，废铜替代优势下降，

冶炼厂利润下滑，企业生产积极性减弱。
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冶炼厂费用

➢ 截止3月27日，我国现货粗炼费（TC）-69.2美元/干吨，RC费用-7.00美分/磅，海外矿山继续收紧，现货冶炼费用持续走弱，我们预计二

季度铜冶炼厂将开启检修计划，届时国内电解铜产量或有回落，冶炼厂目前主要依靠于硫酸等副产品来弥补亏损，短期之内难以看到冶

炼厂现货加工费有所好转。

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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➢    3月SMM中国电解铜预计产量环比增加5.28万吨，升幅为4.62%，同比上升6.51%。1-3月累计产量累计同比增幅为10.11%，增加32.28万吨。虽

目前铜矿端资源偏紧，再生铜受政策问题限制，铜冶炼原料端虽受阻，但并未直接影响到电解铜的产量，铜价持续承压。三月产量增加主要系前

期冶炼厂出现减产，另有新增投产冶炼厂加入，二季度大批量铜冶炼厂有检修计划，将导致产量下滑。

➢ 目前海外铜库存居于高位，进口窗口打开后，后续进口数量或有增加，缓解国内冶炼厂减少的部分。2月，中国进口未锻轧铜及铜材32万吨，

同比下降24.5%；1-2月累计进口70万吨，同比下降16.1%。
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表观需求

数据来源：Wind，冠通研究 Mysteel
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➢ 截至2026年2月，铜表观消费量为117.39万吨，环比上月减少9.07%。
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据海关总署数据显示，

2026年1-2月,我国电线电

缆累计出口总额为50.38

万吨，同比增加22.52%。

其中铜线缆1-2月累计出

口24.35万吨，同比增长

34.9%。
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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2月底，全国累计发电装机容量39.5亿千瓦，同比增长15.9%。其中，太阳能发电装机容量12.3亿千瓦，同比增长33.2%；风

电装机容量6.5亿千瓦，同比增长22.8%。1-2月份，全国发电设备累计平均利用466小时，比上年同期降低39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月全国房地产销售面积、投资额、新开工面积、竣工面积分别为9293万方、9612亿元、5084

万方、6320万方，同比增速分别为-13.5%、-11.1%、-23.1%、-27.9%，增速较2025年全年分别-6.7%、+6.1%、-2.7%、-9.8%。

➢ 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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3月1-22日全国乘用车市场零售92.0万辆，同比下降16%；新能源市场零售49.5万辆，同比下降17%。2月新能源汽车动力电池装机量同比下降

19.2%，但单车平均电量同比增长29.2%。

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27日，LME铜库存周度增加17900吨至36.03万吨，环比上周+44.3%，同比偏高67.34%；COMEX铜库存录得58.89万吨，

环比上周+0.04%，同比偏高528.66%，

➢ 年初特朗普表示暂不考虑对稀土、锂及其他关键矿产加征关税，铜也被包含在“暂缓关税”的讨论范围之内，截至上周五

comex-lme价差收敛至-154.47美元/吨，铜虹吸效应减弱，LME及COMEX库存同步增加。
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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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➢ 截至到3月27日，上海期货铜库存23.71万吨，周度环比-3.80%；阴极铜库存35.91万吨，周环比减少12.64%，金三银四旺季以来，铜价

连续回调，刺激下游拿货情绪增长，铜库存快速去化，预计随着旺季的进行及二季度国内冶炼厂的检修，铜库存将延续继续下降的趋势，

➢ 3月26日上海、广东两地保税区铜现货库存累计7.26万吨，保税区库存延续去库趋势，周内部分仓库货源持续清关进口至国内，加之入

库量较少，库存因此维持下降。
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告仅向特定客户传送，版权归冠通期货所有。未经我公司书面许可，任何机构和个

人均不得以任何形式翻版、复制、引用或转载。

致
谢
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