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01
行情回顾



沪铜行情回顾01

资料来源：同花顺ifind、长江期货有色产业服务中心
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18

p 1月铜价震荡上涨，月涨幅5.39%，截至1月30日沪铜收盘价为103680元/吨。基本面，矿端紧缺未出现实质性修复，铜精矿现货加工费继续维持历史低

位。智利Mantoverde铜矿因谈判无果将持续罢工，南方铜业（Southern Copper）预计未来两年产量因矿石品位下降而下滑。美国总统特朗普表示，暂不

考虑对关键矿产包括铜加征关税，LME-COMEX套利空间随即收窄。铜价高位国内下游开工承压，国内库存连续累库。随着美元指数走强，叠加资金止盈

情绪升温，有色金属及贵金属价格回调。长期新能源、电力及AI算力需求支撑仍存，基本面支撑较强，但凯文·沃什被提名下届美联储主席下美联储货币政

策不确定性强，预计铜价宽幅震荡运行。



02
宏观因素分析



海外宏观—美国通胀增速放缓，就业市场疲软01
p 美国12月CPI同比增长2.7%，环比增长0.3%，均符合预期，核心CPI同比涨幅2.6%，为2021年3月以来最低水平；环比0.2%低于预期。12月数据相比上月

可信度相对更强，显示美国通胀有所降温。美国11月核心PCE物价指数同比涨2.8%，环比涨0.2%，均符合预期。

p 美国12月非农就业人口增长5万人不及预期，由于前两个月数据大幅下修，导致2025年全年就业增长创下自疫情以来最疲软的年度表现。美国12月失业率降

至4.4%，前值4.6%，失业率下降的部分原因在于失业者彻底离开劳动力市场不再被统计在内。整体来看，私人部门就业增长疲软，劳动力市场仍在持续降温。

资料来源：同花顺ifind、长江期货有色产业服务中心
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海外宏观—美国PMI增速放缓，美元大幅走弱01
p 美国1月标普全球制造业PMI初值51.9，预期52，12月前值为51.8。美国1月标普全球服务业PMI初值52.5，预期52.9，12月前值为52.5。美国1月标普全球综

合PMI初值52.8，预期53，12月前值为52.7。美国商业活动在1月仍保持增长，但增速相较2025年下半年的扩张速度明显偏弱。

p 1月美元指数持续走弱，在美国债务影响和美联储独立性走弱预期的使得美元走弱。

资料来源：同花顺ifind、长江期货有色产业服务中心
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国内宏观—国内CPI涨幅扩大，社融增速保持稳定02

资料来源：同花顺ifind、长江期货有色产业服务中心
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p 我国12月CPI同比上涨0.8%，涨幅创2023年2月以来最大。12月CPI环比由上月下降0.1%转为上涨0.2%。12月核心CPI同比上涨1.2%，涨幅连续4个月保持

在1%以上。12月份，PPI同比下降1.9%，连续第39个月下降，并且降幅比上月收窄0.3个百分点；环比上涨0.2%，涨幅比上月扩大0.1个百分点。

p 我国12月新增社融2.21万亿元，同比少增6457亿元。企业信贷韧性超预期，显著高于往年同期。12月广义货币（M2）同比增速逆势反弹至8.5%，创下阶段

性新高，社会融资规模存量增速则回落至8.3%。2025年1-12月我国地方政府专项债累计发行7.69万亿元，同比-0.42%，与去年持平。



国内宏观—全年GDP同比增长5%，1月景气水平小幅回落02
p 中国1月制造业PMI、非制造业PMI和综合PMI产出指数分别为49.3%、49.4%和49.8%，比上月下降0.8个、0.8个和0.9个百分点，经济景气水平有所回

落，企业生产经营活动总体较上月有所放缓。部分制造业行业进入传统淡季，加之市场有效需求仍显不足，制造业景气水平较上月下降，但生产继续保持扩张。

p 2025四季度GDP增长4.5%，全年GDP同比增长5%，跨越140万亿元关口，实现全年增长目标。中国2025年固定资产投资同比下降3.8%，较前值进一

步扩大，其中采矿业投资增长2.5%、制造业增长0.6%。中国12月规模以上工业企业利润同比增长 5.3%，全年同比增长0.6%，实现四年来首次增长。

资料来源：同花顺ifind、长江期货有色产业服务中心
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03
基本面分析



矿端供给—矿端紧缺扰动持续，铜精矿供应增速下降01
p 2025年全球铜矿扰动频发。刚果金的Kakula地震、智利El Teniente坍塌以及印尼Grasberg的泥流灾害等，使得ICSG将矿山供应增速从原预计的2.3%下调至

1.4%。1-11月ICSG全球铜精矿产量1913.9万吨，累计同比增加1.62%，10月前值1.93%，增速继续下降。

p 截至1月30日，国内铜精矿港口库存52.3万吨，月环比-21.94%，同比-26.34%，铜精矿港口库存仍处于历年低位。

资料来源：同花顺ifind、长江期货有色产业服务中心
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冶炼端—矿端紧缺持续，TC持续处于低位02
p 铜矿紧缺持续影响下，加工费下探历史低位。中国头部冶炼企业与Antofagasta敲定2026年铜精矿长单加工费Benchmark为0美元/吨与0美分/磅，相较

于2025年的21.25美元/吨与2.125美分/磅大幅下降。截至1月30日，铜精矿现货粗炼费为-50.2美元/吨，继续下探历史低位。

p 2025年12月，国内南方粗铜加工费1500元/吨，较11月增加。12月进口CIF粗铜加工费95美元/吨，环比持平。铜价上涨精废价差处于高位，废产阳极铜产

量增加，国内供应上升。国内冶炼厂当前阳极铜库存相对偏高，12月对于阳极铜整体需求有限，因此粗铜加工费维持高位。

资料来源：同花顺ifind、SMM、长江期货有色产业服务中心
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精炼铜—精铜产量环比微增，副产品价格维持强势03

p 12月铜产能利用率为79.96%，环比下降3.34个百分点。2025年1-12月累计产量同比增加137.20万吨，增幅为11.38%。

p 2026年1月我国电解铜产量117.93万吨，同比增加16.32%。部分企业“开门红”影响下产量较12月增加，同时硫酸价格维持强势叠加贵金属价格走高，1月减

产压力较小。2月因生产天数减少，预计产量有所回调。

资料来源：同花顺ifind、长江期货有色产业服务中心
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进出口—电解铜净进口下降，出口窗口持续打开04

资料来源：同花顺ifind、 SMM、Wind、长江期货有色产业服务中心
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p 2025年我国电解铜进口量335万吨，同比减少10.27%；电解铜出口量79万吨，同比增加73.67%。2025年中国电解铜进口量整体偏弱，全年净进口量降至近

三年来最低水平。LME-COMEX套利窗口使得美国维持对非美地区电铜高溢价采购，促使中国离岸市场频繁出现复出口提单和转口操作。

p 2026年1月以来进口利润大部分时间为负值，在内外价差、区域供需结构等影响下出口窗口持续打开，净进口量存在继续下行的可能。



废铜—废铜进口稳定增加，精废价差缩窄05

p 12月我国废铜进口量为238,976.87吨，同比增加9.90%，环比增加14.81%。根据SMM，2025年，中国再生铜原料进口量达234.27万实物吨，同比增长

4.1%。在国内电解铜产能扩张、铜精矿供应持续紧张的背景下，再生铜原料为重要原料补充，国内对海外原料存在刚性需求。

p 月内铜价高位回调，带动精废价差有所缩窄。

资料来源：同花顺ifind、 Wind、SMM、长江期货有色产业服务中心
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加工环节—年末精铜杆、再生铜杆开工率下滑06

资料来源：同花顺ifind、SMM、长江期货有色产业服务中心
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p 铜价高位严重抑制下游订单，行业开工持续承压。12月份精铜制杆企业开工率为61.33%，环比下降5.32个百分点，同比下降11.27个百分点。年末精铜杆企业

迫于年末结算压力，叠加12月铜价持续冲高，精铜杆企业订单同比显著缩减，导致开工率环比显著下降且低于去年同期。2025年12月再生铜杆开工率为20.42%，

环比下降3.42个百分点，同比下降15.92个百分点。再生铜杆市场在年末受到铜价高位、政策落地、需求偏弱的影响，开工位于历史低位。
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加工环节—高铜价开工承压，铜箔开工逆势上升06
p 12月铜板带、铜棒、铜管、铜箔开工率分别为68.21%、52.74%、68.84%、88.2%。铜价新高下终端企业对高价原料的承接能力严重不足，订单规模出现明

显萎缩，铜板带企业的开工率下滑。多数黄铜棒生产企业冲刺年度产值目标，加大生产排产力度，带动行业开工率阶段性走高。铜管大型企业手持订单稳定，企业

在年末多生产为元旦假期做储备，开工环比增加。铜箔行业开工率连续第8个月攀升，储能行业延续高景气度，下游进行传统年末冲量支撑需求维持高位。

资料来源：同花顺ifind、SMM、长江期货有色产业服务中心
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终端需求—电力工程投资放缓，风电光伏装机量稳定增长07
p 2025年1-12月我国电网工程投资完成额6,395.02亿元，累计同比5.11%。2025年1-12月我国电源工程投资完成额10,927.51亿元，累计同比-9.57%，全年电

力工程投资增速较上半年放缓。

p 20251-12月我国风电、光伏累计新增装机量分别为12,047.65万千瓦和31,751.35万千瓦，分别同比增加50.94%和14.22%，光伏、风电新增装机增速整体保

持稳定。 

资料来源：同花顺ifind、 SMM、长江期货有色产业服务中心
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终端需求—房地产仍处磨底阶段，新开工及销售仍低迷08
p 2025年12月我国房地产新开工施工面积5,313.26万平方米，同比-19.31%。12月我国房地产竣工面积20,894.20万平方米，同比-18.35%。12月房地产新开

工、竣工面积同比仍大幅走跌，房地产景气度较为低迷。12月我国房地产销售面积为9,399.63万平方米，同比-16.57%。12月国内30大中城市商品房成交面积处

于历年低位，房地产仍处于磨底阶段。当前地产行业“三道红线”政策逐步退出，房地产行业后续仍需政策接力提振。

资料来源：同花顺ifind、 长江期货有色产业服务中心
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汽车—新能源汽车高景气度延续，关注政策持续带动09
p 2025年1-12月，我国汽车产量3,477.85万辆，同比增加9.80%；新能源汽车产量1,652.40万辆，同比增加25.10%。2025年1-12月，我国新能源汽车销量

1649万辆，同比增加28.17%，新能源汽车产销高景气度延续。2025年底前减免征收新能源汽车车辆购置税，使新能源汽车购置需求前置。2026年工业和信息

化部将优化新能源汽车车辆购置税、车船税等优惠措施，深入推进新能源汽车下乡，规范行业竞争趋势，预计新能源汽车产销仍将维持高位。

p 11月，全球新能源汽车销量为200.01万量，同比增加8.53%，海外新能源汽车销量整体维持高位。

资料来源：同花顺ifind、 长江期货有色产业服务中心
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家电—产量增速整体保持稳定10

p 12月冷柜及冰箱产量1,298.74万台、洗衣机产量1,197.50万台、空调1,478.20万台以及彩电1,952.06万台，同比10.81%、-2.36%、-18.66%和-0.77%，

2025年在国内两新政策发力下，家电产销整体保持稳定。发改委、财政部发布《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》，2026年第一

批625亿元以旧换新资金已提前下达，有利于政策连贯衔接，支撑家电消费稳定增长。

资料来源：同花顺ifind、 长江期货有色产业服务中心
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库存—国内库存大幅累库11
p 截至1月30日，上海期货交易所铜库存23.30吨，月环比108.61%。截止1月29日，国内铜社会库存32.26万吨，月环比34.98%，1月铜价继续上涨，下游消费

走弱，买方市场成交寡淡，国内库存大幅累库。

资料来源：同花顺ifind、 SMM、长江期货有色产业服务中心
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库存—COMEX铜库存持续增加，LME铜库存转为累库11
p 截至1月30日，COMEX铜库存577,724短吨，月环比15.99%，COMEX铜库存继续累库。截至1月30日，LME铜库存174,975吨，月环比18.69%，LME铜

库存转为累库，全球铜显性库存持续增加。

资料来源：同花顺ifind、 长江期货有色产业服务中心

00

20

40

60

80

100

120

21-
11

-13

22-01-
13

22-03-13

22-05-13

22-07-13

22-09-13

22-11
-13

23-01-
13

23-03-13

23-05-13

23-07-13

23-09-13

23-11
-13

24-01-
13

24-03-13

24-05-13

24-07-13

24-09-13

24-11
-13

25-01-
13

25-03-13

25-05-13

25-07-13

25-09-13

25-11
-13

26-01-
13

×
10

00
0

全球显性库存:铜

国内（含期货库）+保税库 LME铜库存 COMEX铜:库存

0 

200,000 

400,000 

600,000 

800,000 

1,000,000 

1,200,000 

1月
1日

1月
9

日
1月

17
日

1月
2

5
日

2
月

2
日

2
月

10
日

2
月

18
日

2
月

2
6

日
3

月
5

日
3

月
13

日
3

月
2

1日
3

月
2

9
日

4
月

6
日

4
月

14
日

4
月

2
2

日
4

月
3

0
日

5
月

8
日

5
月

16
日

5
月

2
4

日
6

月
1日

6
月

9
日

6
月

17
日

6
月

2
5

日
7

月
3

日
7

月
11

日
7

月
19

日
7

月
2

7
日

8
月

4
日

8
月

12
日

8
月

2
0

日
8

月
2

8
日

9
月

5
日

9
月

13
日

9
月

2
1日

9
月

2
9

日
10

月
7

日
10

月
15

日
10

月
2

3
日

10
月

3
1日

11
月

8
日

11
月

16
日

11
月

2
4

日
12

月
2

日
12

月
10

日
12

月
18

日
12

月
2

6
日

全球铜显性库存（吨）

2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年

00

50000

100000

150000

200000

250000

300000

350000

1月
2

日
1月

10
日

1月
18

日
1月

2
6

日
2

月
3

日
2

月
11

日
2

月
19

日
2

月
2

7
日

3
月

6
日

3
月

14
日

3
月

2
2

日
3

月
3

0
日

4
月

7
日

4
月

15
日

4
月

2
3

日
5

月
1日

5
月

9
日

5
月

17
日

5
月

2
5

日
6

月
2

日
6

月
10

日
6

月
18

日
6

月
2

6
日

7
月

4
日

7
月

12
日

7
月

2
0

日
7

月
2

8
日

8
月

5
日

8
月

13
日

8
月

2
1日

8
月

2
9

日
9

月
6

日
9

月
14

日
9

月
2

2
日

9
月

3
0

日
10

月
8

日
10

月
16

日
10

月
2

4
日

11
月

1日
11

月
9

日
11

月
17

日
11

月
2

5
日

12
月

3
日

12
月

11
日

12
月

19
日

12
月

2
9

日

LME铜库存（吨）

2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年

0 

100,000 

200,000 

300,000 

400,000 

500,000 

600,000 

700,000 

1月
2

日
1月

10
日

1月
18

日
1月

2
6

日
2

月
3

日
2

月
11

日
2

月
19

日
2

月
2

7
日

3
月

6
日

3
月

14
日

3
月

2
2

日
3

月
3

0
日

4
月

7
日

4
月

15
日

4
月

2
3

日
5

月
1日

5
月

9
日

5
月

17
日

5
月

2
5

日
6

月
2

日
6

月
10

日
6

月
18

日
6

月
2

7
日

7
月

6
日

7
月

14
日

7
月

2
2

日
7

月
3

0
日

8
月

7
日

8
月

15
日

8
月

2
3

日
8

月
3

1日
9

月
8

日
9

月
16

日
9

月
2

4
日

10
月

2
日

10
月

10
日

10
月

18
日

10
月

2
6

日
11

月
3

日
11

月
11

日
11

月
19

日
11

月
2

7
日

12
月

5
日

12
月

13
日

12
月

2
1日

12
月

3
0

日

COMEX铜库存（吨）
2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年



升贴水—国内现货转贴水，LME0-3大幅贴水12
p 1月沪铜再创新高，现货市场冷清成交跌至贴水。现货成交走弱下，现货报价持续下调，市场贴水走扩。随后铜价走低下游补货，整体交投好转贴水缩窄。沪

铜现货升贴水持续走跌，市场交投维持冷清。铜价走低带动成交量好转，铜价走弱需求有所恢复，采购情绪略有提升。

p LME铜现货/3个月升水转为大幅贴水，月内纽伦铜价差跌至低位。

资料来源：同花顺ifind、 长江期货有色产业服务中心
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内外盘持仓—沪铜成交量增加，COMEX净多头持仓转降13
p 截至1月30日，沪铜期货持仓量222,934手，月环比7.05%。2026年1月沪铜日均成交量293,741.60手，较上月增加36.10%，1月沪铜成交量继续增加。

p 截至1月23日，LME铜投资公司和信贷机构净多头持仓8,168.73手，月环比77.61%。截至1月27日，COMEX铜资产管理机构净多头持仓为58,018张，月环

比-18.31%。

资料来源：同花顺ifind、 长江期货有色产业服务中心
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p 基本面上，矿端紧缺未出现实质性修复，铜精矿现货加工费继续维持历史低位。南方铜业（Southern Copper）预计

未来两年产量因矿石品位下降而下滑。美国总统特朗普表示，暂不考虑对关键矿产包括铜加征关税，LME-COMEX

套利空间随即收窄。春节临近下游提前放假，需求明显走弱，高铜价抑制采购，国内库存连续累库，现货普遍大幅贴

水。长期新能源、电力及AI算力需求支撑仍存，基本面支撑较强，但凯文·沃什被提名下届美联储主席下美联储货币

政策不确定性较强。随着美元指数走强，叠加资金止盈情绪升温，节前多头避险情绪升温，预计铜价区间宽幅震荡运

行，建议控制交易仓位，警惕节前踩踏。

基本面

p 宏观因素扰动增加。地缘政治紧张加剧，市场对美元信用的担忧持续发酵，加速了“去美元化”交易，市场做多情绪

亢奋推动贵金属及铜价等有色金属大幅度上涨。随着特朗普提名美联储主席凯文沃什，其鹰派色彩降低了美元全面贬

值的风险，引发美元和美债利率上升，交易逻辑发生扭转，多头获利了结，贵金属、有色金属等资产快速回调。

宏观面
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