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核心观点
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➢ 宏观方面：美伊冲突爆发后，霍尔木兹海峡关闭导致原油等能源价格快速上涨，市场对于通货膨胀及经济衰退预期增强，有色金属大多承压下行，美联储第二

季度共有两次议息会议，分别于4月28日至29日和6月16日至17日举行。普遍预期这两次会议都将维持当前3.50%-3.75% 的利率区间不变，虽能源品受战争影响

上涨，但市场普遍认为目前状况依然可控，后续仍需关注中东局势及经济数据来关注是否有加息概率。

➢ 供给方面：矿山方面， Collahuasi矿山、Kamoa-Kakula铜矿下调产量预期，同时去年停产的印尼自由港运营的格拉斯伯格铜矿二季度大概率不会复产，国内

冶炼厂矿山资源匮乏，铜矿库存低位难以对进口铜矿有弹性应对，加工费持续下行，虽有连续涨价的硫酸作为盈利的补充，但我们预计二季度冶炼厂依然将下

降铜冶炼数量，4月有8家冶炼厂检修，其中有3家从3月延续至4月，有4家从4月延续至5月，预计5月电解铜产量有下降，除铜矿原料外，废铜也受到770号文的

影响，国内含税废铜供应有限，多依赖进口，再生铜杆开工率降低。

➢ 需求方面: 截至2026年2月，沪铜表观消费量117.39万吨，1-2月总计246.49万吨，同比去年减少12.15万吨，年初铜价快速上行，抑制下游拿货积极性，2月过

年期间下游装置放假停产，近期随着铜价回落及金三银四的旺季预期，预计铜消费量将呈现大幅上行，下游终端来看，传统行业电力电网需求稳定持续发力，

托底铜需求，房地产及家电需求均有不同程度的转弱，其房地产降速收窄。新兴行业领域，受政策影响新能源汽车产销情况出现回落但中长期来看，新能源汽

车依然是铜需求增长点，而AI算力作为铜新兴的消费领域，预计将持续指数型增加对于铜的刚性需求。

➢ 总体来说，沪铜供需宽松逻辑边际好转，二季度精炼铜数量将低于一季度，同时下游的金三银四预期之下，库存消化速度加快，基本面逐渐转为紧平衡，而目

前除基本面外，沪铜的金融属性也是影响行情逻辑的主要因素，中东冲突引发的能源品价格暴涨导致市场对于滞胀的预期走强，美元不断向上，美联储降息预

期推迟，市场出现交易加息的信号，贵金属有色金属均承压运行，目前来看，中东冲突短期不会完全停止，且其带来的能源品价格的上涨将持续较长时间，压

制沪铜价格难以出现大幅上行，二季度铜价预计向上修复为主，但空间受限。
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沪铜行情走势

2026年1月，沪铜月度涨幅5.54%，振幅高达15.67%，主要系

月内美联储降息预期发酵，美元走弱支撑贵金属价格大幅上

行，铜价上涨。

2026年2月，沪铜盘整，月内涨幅0.23%，振幅为7.61%，美联

储释放降息推迟信号，国内春节上下游放假，整体铜库存上

移。

2026年3月，月度下跌8.26%，振幅为12.55%。美伊冲突爆发

影响整个大宗商品行情，石油价格上涨而导致通货膨胀预期

上行，美元走强，铜价承压。

资料来源：同花顺期货通，冠通研究
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时间 美联储状态 战争状态 铜价

俄乌战争 2022年起持续
的俄乌战争

开启加息周期 引发成本型通胀，对俄制裁引发能源品价格上行。 交易通胀逻辑上行，后交易衰
退预期下降

美伊战争 2026年 降息节奏推迟，市
场出现加息预期

冲突威胁霍尔木兹海峡，导致美元大幅上行，有色金
属贵金属承压，目前处于冲突域谈判并行阶段。

美元走强铜价承压

宏观经济环境——美伊冲突

美伊冲突爆发后，霍尔木兹海峡关闭导致原油等能

源价格快速上涨，市场对于通货膨胀及经济衰退预期

增强，有色金属大多承压下行，目前来看，美伊继续

僵持概率高于开展全面地面战争的概率，但霍尔木兹

海峡是否正常通行仍具有不确定性，即使恢复正常，

此前受打击的能源设施依然需要一段时间才能彻底恢

复，原油价格难以短期重回此前价格中枢，铜价依然

承压，但冲突中不断发出和谈消息，行情呈现震荡整

理节奏。

2月6日 伊朗与美国在阿曼举行新一轮核谈判，双方核心分歧未达成共识

2月28日 美以在谈判期间突袭伊朗，最高领袖哈梅内伊及40多名高层遇害，伊
朗宣布封锁霍尔木兹海峡

3月1日-8日 伊朗展开"真实承诺-4"多波反击，美伊相互打击能源设施

3月12日 哈梅内伊之子穆杰塔巴被推举为伊朗第三任最高领袖，首份声明强调
继续封锁海峡

3月21日 特朗普发出"48小时最后通牒"：要求伊朗开放海峡，否则摧毁伊朗发
电厂

3月23日-28日 美方多次声称"谈判有进展"，伊朗均予以否认，"48小时通牒"被拖成
16日拉锯

4月1日 美国向伊朗提议停火48小时，被伊朗以"猛攻"回应

4月4日 美以持续空袭伊朗；伊朗三线反击，红海 + 波斯湾双重封锁，战争全
面外溢。

资料来源：WIND，冠通研究
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美国劳工统计局公布3月非农就业报告。报告显示，美国3月非农就业人数增加17.8万人，大超市场预期的6万人，创2024年12月以来最高水平，较上月就业“负

增长”的情况大幅改善。非农数据公布后，市场定价显示，美联储2026年降息押注下降；同时，美联储维持6月利率不变的概率上升。

2026年第一季度美联储共举行两次议息会议（1月与3月），累计维持利率在 3.50%-3.75%不变，3月美联储议息会议，鲍威尔明确表示，在没有看到通胀进一步改

善之前，不会考虑降息，并表示，如果在他作为美联储主席的任期结束时，继任者尚未获得确认，那么他将继续担任“临时主席”，直至继任者正式获得确认为止。

第二季度共有两次议息会议，分别于4月28日至29日和6月16日至17日举行。市场普遍预期这两次会议都将维持当前3.50%-3.75% 的利率区间不变，虽能源品受战争影

响上涨，但市场普遍认为目前状况依然可控，后续仍需关注中东局势及经济数据来关注是否有加息概率。
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资料来源：WIND，冠通研究
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多因素加剧供应紧张情况
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ICSG全球铜供需平衡表
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国际铜研究组织(ICSG)发布的数据显示，2026年1月全球矿

山铜产量同比增长约2.2%，其中精矿产量增长2%，尽管受2025年

格拉斯贝格和卡莫阿事件影响，印度尼西亚和刚果（金）的精矿

产量预计低于2025年1月，但全球矿山产量仍受益于多个国家项

目产能爬坡带来的增量。

2026年1月全球精炼铜产量同比增长约1%，其中原生精炼产量

下降1.4%，再生精炼产量增长11%。智利产量下滑，而其他主要

产铜国增长有限。智利精炼铜产量同比下降25%：电解精矿产量

下降 63%（受冶炼厂检修停产影响）。

2026年1月全球表观精炼铜使用量同比增长2.5%。中国表观

需求预计增长约1%，中国精炼铜净进口量下降44%。中国占全球

精炼铜使用量的份额目前约为58%。

2026年1月全球精炼铜市场呈现1.7万吨的表观过剩。

资料来源：ICSG，冠通研究

2022 2023 2024 2025 2025 2026 2025 2025 2025 2026

单位：千吨 10月 11月 12月 1月

铜矿产量 21917 22371 22958 23119 1878 1919 1955 1888 2047 1919

铜矿产能 26415 27223 27979 28812 2411 2498 2472 2399 2487 2498

铜矿产能利用率（%） 83 82.2 82.1 80.2 77.9 76.8 79.1 78.7 82.3 76.8

原生精炼铜 21125 22018 22691 23557 2009 1980 1959 1941 2006 1980

再生精炼铜 4153 4489 4706 4970 399 445 427 414 424 445

精炼铜产量（原生+再生） 25278 26508 27397 28528 2409 2426 2386 2355 2430 2426

精炼铜产能 31719 32604 33880 35646 2964 3088 3064 2974 3082 3088

精炼铜产能利用率（%） 79.7 81.5 80.9 80 81.3 78.6 77.9 79.2 78.9 78.6

精炼铜消费 25857 26604 27328 28164 2348 2409 2353 2287 2262 2409

精炼铜库存（期末值） 1258 1215 1399 1776 1445 1925 1509 1613 1776 1925

库存期间变动 48 -43 184 377 46 149 49 104 163 149

供需平衡 -579 -96 69 363 60 17 32.6 68 168 17

季节性调整后平衡 -29 -76 53 167 144 -76

考虑中国保税区库存后平衡 -777 -224 41 372 61 16 44 66 159 16

1月



分析师王静：F0235424/Z0000771             
投资有风险，入市需谨慎。

全球铜矿
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资料来源：SMM，公开资料整理，冠通研究

全球主要铜矿产量（万吨）

2024年 2024年Q3 2025年Q1 2025年Q2 2025年Q3 2026年指引 2025年Q3同比

嘉能可 95.2 24.3 16.8 17.6 24 85 -1.23%

自由港 191.1 47.6 39.4 43.6 28.5 159 -40.13%

智利国家铜 142 33.9 32.4 31 27 135
-20.35%

紫金矿业 107 26.89 28.8 27.9 26.3 132 -2.19%

南方铜业 97.4 25.2 24.4 23.5 23.8 93 -5.56%

洛阳钼业 65 16.2 17.1 18.3 19 65 17.28%

必和必拓 195.8 47.6 51.3 51.6 49.4 195 3.78%

英美资源 77.3 18.1 16.9 17.3 18.4 80 1.66%

安托法加斯 66.4 17.9 15.5 16 16.2 68 -9.50%

力拓 69.7 16.8 21 22.9 20 85 19.05%

合计 1107 274.5 263.6 269.7 252.6 1097 -7.97%
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铜矿事件汇总

➢ 2025年9月8日晚上，印尼自由港运营的格拉斯伯格铜矿的一个生产区域发生了湿性矿料涌出事故，造成了7名承包商矿工受困。鉴于此，格

拉斯伯格已经暂停了矿区的全部作业。该铜矿是全球第二大铜矿，预计2026年下半年正常运营率下约 85%的总产量将恢复。

➢ 紫金矿业西藏巨龙铜矿二期2026年1月23日正式投产，2026年预计贡献矿产铜约30万吨。

➢ 2月6日加拿大矿业巨头Capstone Copper周五表示，旗下位于智利的Mantoverde铜金矿的最大的工会已批准了一份新的为期三年的劳动合同，

结束了于1月2日开始的罢工，为恢复正常生产铺平了道路。

➢ 嘉能可，受智利Collahuasi矿山事故影响，公司将2026年铜产量预期下调10%至81-87万吨，并指出2026年将是产量谷底，2027年起逐步恢复，

并重申2028年达100万吨的目标。

➢ 力拓集团旗下位于美国的 Kennecott 铜矿发生一起事故，造成一名外包合同工身亡，事故发生后，Kennecott 矿区已全面暂停运营。

➢ Ivanhoe Mines相关公告宣布大幅下调其位于刚果（金）的Kamoa-Kakula超级铜矿2026年及2027年产量目标，调整幅度超出市场普遍预期，

2026年产量目标从最初的420,000吨下调至290,000-330,000吨，2027年目标也同步下调，原本计划2027年达成的年产500,000吨目标，推迟

至2028年实现。

➢ KoBold Metals 旗下赞比亚Mingomba铜矿项目2026年3月正在推进许可审批流程且关键竖井开凿工程预计将于2027年初启动并于2030 年代初

实现投产。

资料来源：SMM，公开资料整理，冠通研究
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铜精矿库存低位
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➢ 海关统计数据显示，2026年2月铜矿砂及其精矿进口量为2310344.42吨，环比下降11.93%，同比增长5.96%。智利是第一大进口来

源地，当月从智利进口环比下降4.27%，同比减少1.33%。秘鲁是第二大进口来源地，当月环比下降28.31%，同比下降20.67%。

➢ 截至2026年4月3日，Mysteel统计中国16港进口铜精矿当周库存60.9吨，较上期减11.5万吨。

➢ 海外铜矿自然事故、工人罢工、铜矿品味降低等事件导致矿产资源偏紧，铜矿进口同样受限，二季度预计印尼自由港运营的格拉

斯伯格铜矿暂时不会复产，矿端资源偏紧局势预计延续，同时国内铜矿库存位于历年同期偏低位置，对铜矿进口的需求弹性弱，

易冲击冶炼厂运营情况。

资料来源：WIND，Mysteel ，冠通研究
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铜冶炼
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➢ CSPT于2026年3月31日上午在上海召开2026年第一季度总经理办公会议，2026年第一季度CSPT总经理会议决定不设2026年二季度现货铜精

矿加工费参考数字。12月19日中国铜冶炼厂代表与安托法加斯塔敲定26年铜精矿长单加工费 Benchmark 为0美元/吨与0美分/磅。

➢ 截至2026年4月2日，铜现货粗炼费TC录得-69.2美元/吨，现货精炼费RC录得-7美分/磅，自25年击穿零线后，现货加工费连续不断下行，

但现货加工费的下跌并未引起冶炼厂的大幅停产，一方面去年长协价格依然给冶炼厂带来一定的盈利，另一方面硫酸价格连续上行，弥

补部分铜冶炼带来的亏损。

资料来源：WIND，Mysteel，冠通研究
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铜冶炼

12

➢ 冶炼厂每冶炼1干吨铜精矿，大约可副产1吨硫酸。受中东局势冲突影响，硫酸价格近日上涨幅度拉大，但中东局势给硫酸硫磺的运输及供给

带来严重的不确定性，若中东局势持续，硫酸价格预计依然偏强运行，则铜冶炼厂将继续获得稳定的副产品盈利，那么tc/rc费用的下行对

其生产的影响减弱。但依然有冶炼厂受加工费拖累，日本三菱材料公司近日宣布，计划在2027年3月底前停止Onahama铜冶炼厂的生产运营。

资料来源：WIND，Mysteel，冠通研究
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铜冶炼

13
资料来源：SMM，冠通研究

冶炼厂检修汇总

企业代码
粗炼产能

（万吨）

精炼产能

（万吨）
开始时间 结束时间

预计影响产量

（万吨）

7 35 55 2026年3月 2026年4月底 0.5

6 40 40 2026年3月中旬 2026年4月底 2.5
8 10 20 2026年4月 2026年4月 1.5
9 48 40 2026年4月 2026年6月 5

10 20 20 2026年4月 2026年4月底
11 40 50 2026年4月 2026年5月 2.5

12 20 20 2026年4月 2026年5月
14 40 40 2026年5月 2026年7月
13 30 35 2026年5月 2026年5月

15 40 70 2026年6月下旬 2026年7月上旬 1
16 20 20 2026年7月 2026年7月
17 15 15 2026年8月 2026年8月

18 40 40 2026年9月中 2026年11月
19 50 50 2026年10月 2026年10月

21 50 50 2026年10月 2026年10月
20 24 24 2026年10月 2026年10月
22 30 40 2026年11月 2026年11月

23 10 13 2026年11月 2026年11月
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进口废铜依赖度增加

14

资料来源：WIND，Mysteel ，冠通研究
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➢ 受770号文影响，取消地方财政返还，拉高再生铜企

业成本，导致安徽江西等多地再生铜出现减产停产

的现象，部分加工企业反向开票受限影响了年后的

废铜供应量。

➢ 含税废铜采购成本抬高，精炼铜价格受美元走强影

响承压，精废价差一季度逐渐下滑，目前再生铜的

替代优势小。

➢ 2026年1月，我国进口铜废料及碎料23.23万实物吨，

环比下滑2.78%，同比增长22.82%。2月进口量为

16.79万实物吨，环比下滑27.72%，同比下滑13.14%。

2026年1-2月累计进口量达40.03万实物吨，累计同

比增长4.64%。受国内带票废铜紧缺影响，国内冶炼

厂为规避税务风险，多选择采购进口废铜，故进口

废铜成为国内重要的铜冶炼原料的重要补充，预计

后续进口废铜将继续有增量。
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二季度冶炼厂开启检修

15

据SMM数据显示，2026年1-3月电解铜产量352.8万吨，同比去年偏高33.37万吨，虽受铜冶炼厂加工费的影响，但三月份集中复产，导致三月电

解铜产量有增长，二季度进入冶炼厂检修期，目前预测4月份电解铜产量为117.31万吨，环比3月预计减少3.3万吨。2026年铜产量暂时难以预测，

因2025年11月CSPT达成了“2026年度降低矿铜产能负荷10%以上”，而由于中东局势的不断升级，硫酸价格上涨，铜冶炼厂副产品收入明显增长，

故停产预期预计改变。

4月有8家冶炼厂检修，其中有3家从3月延续至4月，有4家从4月延续至5月，预计5月电解铜产量有下降，除铜精矿采购成本拉升以外，对于废

铜采购也呈现出明显压力，后续冶炼厂预计受原料缺乏的影响。

资料来源：WIND，SMM，Mysteel，冠通研究

700000

750000

800000

850000

900000

950000

1000000

1050000

1100000

1150000

1200000

4月1日 5月1日 6月1日 7月1日 8月1日 9月1日 10月1日 11月1日 12月1日

电解铜产量（吨）

2022 2023 2024 2025 2026



分析师王静：F0235424/Z0000771             
投资有风险，入市需谨慎。

16

据最新海关总署数据显示，中国2026年1-2月未锻轧精炼铜阴极

及阴极型材进口共35.49万吨，同比减少33.89%；出口共17.15万吨，

同比增加246.81%；进口受国内铜库存高位，需求有限的影响，2026

年初铜进口量位于历年同期低位，近期海外铜库存偏高，国内进入

金三银四旺季，进口比价转好预计进口铜逐渐清关至国内，但目前

国内库存同样有高位压力，具体进口情况仍需要看库存去化流畅度，

相反，国内进口盈利打开，预计出口受限。

进口窗口打开

资料来源：WIND，Mysteel，冠通研究
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需求韧性依然托底

17
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铜消费趋势

18

截至2026年2月，沪铜表观消费量117.39万吨，1-2月总计246.49万吨，同比去年减少12.15万吨，年初铜价快速上行，抑制下游拿货积极

性，2月过年期间下游装置放假停产，近期随着铜价回落及金三银四的旺季预期，预计铜消费量将呈现大幅上行，下游终端来看，传统行业电

力电网需求稳定持续发力，托底铜需求，房地产及家电需求均有不同程度的转弱，其房地产降速收窄。新兴行业领域，受政策影响新能源汽

车产销情况出现回落但中长期来看，新能源汽车依然是铜需求增长点，而AI算力作为铜新兴的消费领域，预计将持续指数型增加对于铜的刚

性需求。

资料来源：WIND，Mysteel，冠通研究
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房地产止跌回稳到着力稳定

19

➢ 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%；其中住宅投资7282亿元，下降10.7%，降幅收窄5.6%。房

地产开发企业房屋施工面积535372万平方米，同比下降11.7%。其中，住宅施工面积371347万平方米，下降11.9%。房屋新开工面积5084万平方米，下

降23.1%。其中，住宅新开工面积3695万平方米，下降23.3%。房屋竣工面积6320万平方米，下降27.9%。其中，住宅竣工面积4625万平方米，下降

26.9%。

➢     自房地产周期调节伊始，对于铜的需求就进入到了拖累状态，虽目前房地产依然位于下行期，但投资额及房地产面积降幅收窄，逐步进入止跌企

稳状态，且2026年政府工作报告表述中，由2025年的“持续用力推动房地产市场止跌回稳”，调整为“着力稳定房地产市场”在，中央及各地政府政

策“组合拳”修复市场信心，30大中城市商品房成交面积与100大中城市土地成交面积均环比回升，同比降幅收窄。

资料来源：WIND，Mysteel，冠通研究
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家电需求走弱

20

➢     家电行业占国内铜消费总量的22%，其中空调行业占家电用铜量的77%。国家统计局数据显示，2026年1-2月中国空调产量4011.8

万台，同比增长0.7%。1-2月全国冰箱产量1664.3万台，同比增长6.5%。1-2月全国洗衣机产量1857.9万台，同比下降0.8%。1-2月全

国彩电产量2467.8万台，同比增长2.3%。据产业在线最新发布的三大白电排产报告显示，2026年4月空冰洗排产合计总量3764万台，

较去年同期生产实绩下降3.6%。

➢ 4月1日，海信、海尔、美的、西门子、TCL、松下、容声、方太等十余家主流家电品牌正式上调产品价格，整体涨幅普遍在5%

至20%之间。据悉，本轮涨价主要是由铜、铝、原油等原材料价格走高而影响。受铜铝价格的大幅上涨影响，经销商备货趋于谨慎，

且2026年国补政策力度收窄，终端需求前置内需不畅，故家电排产下移，出口方面受中东局势影响物流成本上升，出口承压，后续

内需及出口的增长还需关注高温旺季阶段的补库需求，短期来看家电模块弱势运行。

资料来源：WIND，Mysteel，冠通研究
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电力投资稳定发力

21

国家电网一季度完成固定资产投资近1300亿元，同比增长约37%，带动产业链上下游投资超2500亿元。一季度，攀西特高压交流、皖鄂直流背靠背等工程开工建设，甘

肃—浙江、大同—怀来—天津南特高压、闽赣直流背靠背等工程建设提速，37座抽水蓄能电站加紧建设，在运在建抽水蓄能装机规模超过9400万千瓦。准东—皖南特高压工

程累计外送电量突破4000亿千瓦时，有效满足华东地区用电需求，一季度，110（66）千伏及以上项目开工393项、投产579项，同比分别增长42%、24%。

    南方电网完成固定资产投资384.5亿元，同比增长49.5%。其中，藏粤直流工程今年一季度完成投资较原计划翻一倍。目前，藏粤直流小迳换流站、中部换流站三通一平

总体进度完成达20%，湘黔背靠背换流站三通一平总体进度完成超25%，海南—广东电力灵活互济工程超前取得核准和水保批复，青桂直流工程已完成预可研，取得超预期良

好进展。今年一季度，南方电网招标采购规模784亿元，物资、施工招标金额同比增加25%；完成项目物资供应212亿元，同比增加43%；物资货款应付尽付，累计支付各类物

资货款168亿元，同比增加41%。

资料来源：WIND，Mysteel，冠通研究
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新能源汽车同比下滑

22

➢ 据乘联分会初步统计，3月1日-3月31日，全国乘用车新能源市场零售78.4万辆，同比下降21%，较上月增长69%，一季度累计零售

184.4万辆，同比下降24%。3月国内新能源乘用车零售渗透率突破52.9%，正式超越燃油车。

➢ 2026年以来，受购置税政策改变影响，新能源汽车产销走弱，其中2月份销量同比偏低14.2%，后续受油价波动影响，电车情绪走强，

3月新能源汽车渗透率超过燃油车，但其销量依然同比去年偏低21%，短期内需市场承压，一季度对铜需求量增速下滑，预计下季度

电车产销量及出口数据环比走强为主，中国汽协预计2026年新能源汽车销量有望达到1900万辆，同比增长15.2%，汽车出口预计达到

740万辆，同比增长4.3%。

➢ 加拿大、德国、欧盟放宽对中国电动汽车的进口限制与补贴门槛，2026年2月中国新能源汽车出口32万辆，同比增长120%，1-2月累

计出口67万辆，增长88%。

资料来源：WIND，Mysteel，冠通研究
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AI时代新石油

铜将成为AI时代的“新石油”，AI发展依赖数据中心算力，数据中心需要海量稳

定电力，而电力传输的稳定性离不开铜。路透社3月援引EIA数据称，美国总用电量在

2026和2027年都将创出新高，背后一个重要推力就是AI和加密货币数据中心。S&P 

Global研究指出，数据中心和AI正在形成一个新的铜需求。它预计，到2040年，与数

据中心相关的铜需求将从2025年的110万吨增至250万吨，而到2030年，AI训练型数据

中心相关需求将占数据中心总铜需求的58%。到2040年，全球铜需求将从2025年的2800

万吨增长到4200万吨，增幅达到50%；如果供给端没有实质性扩张，届时可能出现1000

万吨的供给缺口。

数据中心用铜场景

资料来源：S&P Global，冠通研究
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海外铜库存

截至到2026年4月2日，COMEX-LME铜期货价差收敛至166.05美元/吨，受特朗普年初暂时不对稀土、锂和其他关键矿产（包括铜）征收关税的

决定影响，美铜套利空间迅速关闭，一季度以来COMEX-LME铜价差回归至正常水平。

    4月2日，特朗普签署文件，将从4月6日开始调整对进口钢、铝、铜及相关衍生产品加征的从价关税。根据新规定，完全或几乎完全由钢、铝

或铜制成的产品将继续适用50%的进口从价关税，但关税计算基础为进口产品的完整海关估价。此外，主要由钢、铝或铜制成的衍生产品将适用

25%的从价关税；来自英国并满足一定条件的钢铝产品将适用25%或15%的税率；利用完全在美国冶炼的钢铝铜生产的衍生产品将适用10%的进口关

税。

资料来源：WIND，冠通研究，Mysteel
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截至20256年4月2日，LME铜库存报36.45万吨，同比偏高72.01%%，COMEX铜库存报58.78万短吨，同比大幅增长503.17%。2025年受铜

关税预期的影响，美国铜开启疯狂虹吸模式，后续铜关税靴子落地，目前暂不对精炼铜征收关税，美国铜虹吸效应减弱，全球其他地区

铜库存开始增加，LME库存年内快速增加至历年同期绝对值最高位水平，全球铜库存位置偏高，压制铜价格增长空间，海外铜库存的增加

同时加大了铜进口优势，海外铜进口近期开始增多。

资料来源：WIND，冠通研究，Mysteel
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随着海外进口铜盈利窗口的打开，保税区前期积压库存逐渐清关流入国内，保税区库存表现为去化，且目前表现为近几年同比偏低

位置，截止到2026年4月3日，上海保税区库存5.34万吨，同比偏低55.72%。

    国内阴极铜库存自三月中旬以来开始去化，一季度受过年假期的影响，下游铜材及终端均减少补货数量，库存大幅度增加至最大到

达43.35万吨，虽目前库存进入金三银四去库周期，但依然同比大幅偏高，截至2026年3月27日，阴极铜库存为35.91万吨。

资料来源：WIND，冠通研究，Mysteel
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