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摘要：

今年上半年多因素交织价格强势共振。

全球铜矿产量同比下滑，海外头部矿企全年产量指引下调，

中国铜矿产量保持增长，抵消了部分海外产量下滑的影响。国内

传统地产、家电、建筑需求偏软，但新产业用铜爆发。新能源车、

风光储能、特高压、AI算力、数据中心需求增量显著，新质需求

抵消传统行业下滑，铜需求保持稳定增长。

全球宏观环境变乱交织，美国通胀再度攀升，美联储利率决

策充满不确定性。美伊、俄乌冲突持续，全球油价和航运价格大

幅波动。AI科技革命是未来突围的关键，全球 AI投资持续增加，

相关需求仍稳定增长。

短期局部风险不改康波周期末端科技突围的发展方向，AI投

资的持续仍将对下半年金属价格构成稳定的支撑，短期修正不改

高位震荡的总趋势。

风险提示：

经济风险、战事风险
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一、铜市场回顾

1.1 2026上半年多因素交织价格强势共振

2026 年上半年铜价整体呈阶段性分化、高位震荡运行，价格中枢较 2025 年显著上移。价格受宏

观情绪扰动特点突出，AI 对市场影响日益加剧。年初全球流动性宽松驱动价格上行，3月通胀担

忧升温叠加美伊地缘冲突引发市场集中回调。大型铜矿下调供给预期，AI 及新能源产业释放增

量需求对基本面构成底部支撑，带动二季度价格震荡修复。美元流动性、矿产资源供给约束、新

能源需求共同作用，影响因素更加复杂，具体分析如下：

第一阶段，2026年 2月起美联储结构性扩表，MBS持续缩表但国债增持投放基础货币，美元指

数阶段性走弱，大宗商品估值修复，铜作为有色龙头受益于宽松预期。

第二阶段，美伊冲突全面升级，国际原油暴涨推升全球滞胀预期。美国 CPI、PPI数据大幅超预

期，市场大幅下调降息预期、甚至定价加息可能性，风险资产集体抛售，铜价快速走弱。沪铜最

低跌至 92000元/吨，伦铜下破 11000美元/吨，为上半年最大一轮调整行情。

第三阶段，4月起地缘冲突边际缓和，市场重新定价铜矿短缺与新能源长期需求，铜价自低点持

续修复。二季度整体维持 100000~106000元/吨宽幅震荡，价格呈现反复拉锯。美国商务部 6月

末公布提交精炼铜关税报告，决定 2027年阴极铜是否加征关税成为影响市场价格的重要因素。

图表：沪铜主连月线图

资料来源：文华财经，中银期货
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1.2 铜精矿供应紧张，库存继续向 COMEX转移

1.2.1 铜精矿供应紧张

全球铜矿产量持续下滑：2025Q3—2026Q1铜矿产量连续同比下滑，头部矿企全年产量指引集体

下调；印尼、刚果、智利主力矿山因运营问题意外减产、复产延期频发，实际供应低于预期。铜

精矿加工费 TC深度倒挂，现货粗炼费跌至-120美元/干吨，冶炼厂采购铜矿需要倒贴成本，属

于数十年罕见局面，原料紧张的特征明显。

图表：铜精矿加工（美元/吨） 图表：铜冶炼利润（元/吨）

资料来源： SMM，中银期货 资料来源：SMM，中银期货

1.2.2 铜库存继续流向 COMEX

三大交易所库存持续下行，LME、上期库稳步去库。受美国 232关税预期影响，LME铜持

续流向 COMEX，海外库存结构性分化，全球可流通现货减少，支撑现货价格居高不下。COMEX

铜库存占全球显性库存比例为 50.75%，库存高增的势头未出现停止的迹象。整体看，中国铜库

存下滑，海外库存受美国可能增税影响，继续保持高位。
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图表：COMEX 铜库存（万吨） 图表：中国铜社会库存（万吨）

资料来源： SMM，中银期货 资料来源：SMM，中银期货

1.2.3 现货需求冷暖不均

今年上半年，我国铜现货升水持续低于历史均值，传统地产、家电、建筑需求疲软，但新产

业用铜爆发。新能源车、风光储能、特高压、AI算力、数据中心需求增量显著，新质需求完全

抵消传统行业下滑。

图表：沪铜现货升水（元/吨） 图表：中国铜箔产量（万吨）

资料来源： SMM，中银期货 资料来源：SMM，中银期货

二、铜供需平衡
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2.1 铜产业链上游——铜精矿价格持续攀升

全球矿山资本开支长期不足，产能利用率持续下滑。大型新矿山稀缺，新矿投产周期 5~10 年，

传统矿山运营问题频发，铜精矿价格持续攀升，供应缺口突出。主要原因是受到民族保护主义、

ESG、突发运营问题导致产能利用率显著回落。成本方面，老旧矿山品位持续下滑，导致铜矿成

本逐渐抬升，铜矿运营压力增加。

图表：全球铜矿产量 图表：全球铜矿企业开工率

资料来源：WIND，中银期货

根据 SMM 和最新铜矿公布的消息，主要影响 2026 年产量的铜矿预计产量增 3.5 万吨。但由于中

小矿山和其它未统计矿山的增产，根据 ICSG 总量统计，2026 年总铜矿供应增速预期为 1.6%。短

期是各类扰动（罢工、矿难、物流封锁、能源成本）持续冲击；中长期底层瓶颈为全球矿山品位

逐年下滑、新矿勘探投产周期拉长、资本开支不足。

2026 年供应最多的铜矿是 Los Bronces 和 Kamoa-Kakula 矿，二者均在 2025 年发生了较严重的

矿山运营问题，矿山处于修复过程中。产量增加最多的是 Las Bambas、西藏巨龙铜矿、米拉多

铜矿二期，新产能投放带来新增量。
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图表：主要企业矿产量变化（万吨）

矿山名称 正常满产年 2026 基准预期 2026 同比增减 核心供给约束（2026 关键逻辑）

Escondida 125 122 -3 主矿体品位持续下滑；8 月千人总工会合同到期，高罢工风险；老选

El Teniente 36 30.1 -5.9 2025 巷道坍塌永久损伤采区，全年持续刚性减产，修复至 2027 年

Chuquicamata 36 25 -4 露天转井下过渡期，原矿品位大幅下滑，运输、运维劳资扰动频发

Spence 24 21.5 -2.5 矿石性质复杂、长期低品位，选矿运行稳定性差，经常性检修降产

Los Bronces 21 20 -1 原矿品位逐年走低；8 月底工会合同到期，存在停产风险

Grasberg 45.4 36.3 -9.1 井下泥石流损毁核心设施，全年低负荷生产；印尼矿业、出口政策收

Kamoa-Kakula 40 31 -9 井下地震涌水，巷道修复周期拉长，产能爬坡大幅不及预期

TFM Tenke 52 52.5 0.5 刚果全域硫酸紧缺压制中小湿法矿；自有配套硫酸装置抗风险较强，

Las Bambas 32 40 8 Chalcobamba 新矿坑扩产释放增量；2026 大选带来加税、矿权收紧

Quellaveco 22 24.5 2.5 一期产能爬坡收尾，生产稳定，仅常规检修扰动

西藏巨龙铜矿 15 12 12 国内最大新增产能，2026 年初持续爬坡，无地缘、劳资风险

米拉多铜矿二期 10 10 10 稳步扩产，社区、环保扰动偏少

Oyu Tolgoi 50 40 5 地下产能大规模释放，逐年抬升总产量，年均产量区间 38–45 万吨

合计 3.5

资料来源：SMM 中银期货

2.2 铜产业链中游——产量增速下半年可能回落

2026 年现货铜精矿 TC 长期维持负值区间（-120 美元 / 干吨附近），长单 TC 趋近于 0 美

元，反映铜矿极度紧缺。国内多家冶炼厂因高原料成本主动压减负荷，精炼产出收缩，反向压制

矿端采购需求，短期形成供给缓冲，但中长期无法改变矿荒格局。

中国冶炼企业开工率 85.4%，开工率出现下滑。中国冶炼企业利润现货平均亏损 2100元/吨，长

单盈利 2700元/吨。阳极板加工费持续下滑，中国铜精矿作价系数处于高位，原料紧张状况延续。

若下半年硫酸价格出现回落，冶炼利润将受到影响。
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图表：中国精炼铜产量 图表：中国铜冶炼企业开工率

资料来源：SMM，中银期货

图表：中国铜冶炼产能 图表：中国铜精矿现货加工利润（元/吨）

资料来源：SMM，中银期货
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图表：中国阳极板加工费（元/吨） 图表：中国铜精矿作价系数（%）

资料来源：SMM，中银期货

2.3 铜产业链下游——铜材产量好于预期

根据 SMM数据，今年 1~5月我国铜材产量同比增 12.76%。

图表：SMM 铜材产量

2023 2024 2025 2025(1~5) 2026(1~5) 同比 2025(1~5)开工率 2026(1~5)开工率

精铜杆 973.25 991.02 1033.98 416.43 448.98 7.82% 64.02 64.54

SMM 废铜杆 31.95 13.18

铜板带 249.53 249.53 186.19 58.05 79.28 36.57% 65.58 68.75

铜管 181.76 181.76 202.58 17.64 16.68 -5.49% 77.54 73.58

铜箔 90.5286 102.264 133.885 50.14 66.52 32.66% 70.05 88.49

合计 1495.0686 1524.574 1556.635 542.26 611.45 12.76%

增速 1.97% 2.10% 12.76%

资料来源：SMM 中银期货

根据钢联数据，今年 1~5月下游铜材产量同比增速 3.09%，增速偏低。主要下降的品类是废铜杆，
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产量出现了明显回落。

图表：钢联铜材产量

2023 2024 2025 2025(1~5) 2026(1~5) 同比 2025(1~5)开工率 2026(1~5)开工率

精铜杆 915.20 912.17 944.03 383.92 408.85 6.49% 58.53 59.57

废铜杆 244.96 197.40 170.49 72.27 57.33 -20.67% 26.26 17.89

铜板带 228.63 244.93 233.22 76.00 73.51 -3.28% 64.05 62.04

铜棒 124.29 121.67 120.00 38.07 38.88 2.12% 48.35 49.50

铜管 180.34 194.35 189.46 69.42 66.40 -4.35% 74.90 72.27

铜箔 86.27 107.82 121.48 38.36 54.03 40.85% 65.22 79.36

合计 1779.69 1778.35 1778.68 678.04 699.00 3.09%

资料来源：钢联

加上废铜杆和铜棒后，中国铜材总产量，今年预计同比增速超 7%，增速有所加快。

2.4 全球铜供需平衡

根据国际铜研究小组最新预测报告，预计 2026 年铜精矿供应增速恢复到 1.6%；预计 2025 年精

炼铜产量增速 0.4%；预计 2025年需求增速 1.6%，供应过剩 9.6万吨。
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图表：国际铜研究小组预测报告

资料来源：ICSG

三、未来主要影响因素展望

3.1 关税因素——关税不确定性犹存

3.1.1 铜关税的影响减弱

年初至今，COMEX铜上涨 8.84%，LME铜上涨 6.61%，沪铜上涨 4.58%。不同市场间价差存在。

库存继续向美国转移。

自 2025年初市场形成 232条款铜关税落地预期、且该预期在去年夏季持续发酵后，美国精炼未

锻轧铜进口规模显著抬升。2025年 1月至 2026年 5月，美国月度精铜进口均值达 14万吨，较

2024年月均 7.5万吨近乎翻倍。结合美国本土供需平衡测算，2025年美国超额进口精炼铜约 87

万吨；2026年截至 5月，额外新增超额进口量近 40万吨。

政策端关键时点临近。美国商务部需在 2026年 6月 30日前向总统特朗普提交国内铜市场最新评

估报告，为其决策是否调整 232条款铜关税提供依据。早在 2025年 6月 30日发布的首轮报告中，

商务部便提出分阶段加征关税方案。2027年 1月 1日起对精炼铜统一征收 15%进口关税，2028
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年 1月 1日进一步上调至 30%。该提案去年未能落地，当前进入复审窗口期。

若方案正式实施，高额关税将构筑境外铜流入美国的成本壁垒，遏制本土铜资源外流。阶梯式加

征机制还会持续吸引全球精铜流向美国，拉长国内库存去化周期，同时为美国财政创造关税税收。

当前下游铜半成品进口关税已高达 50%，阴极铜关税仍存在可能的上调空间。

图表：LME 与 COMEX 价差（美元/吨） 图表：中国铜进口盈亏（元/吨）

资料来源：SMM

3.1.2 美联储货币政策可能转折

美国商务部数据显示，美国 5月单月年化 PCE物价指数同比上涨 5.5%，为 2023年 4月以来最

高水平；核心 PCE同比上涨 3.9%，符合市场预期，为 2023年 10月以来的最高水平。但截尾均

值 PCE 仅 2.8%，显著低于核心 PCE。

截尾 PCE显示通胀中枢小幅反弹，但整体保持回落趋势，或为美联储提前启动降息提供关键数

据支撑。美联储当前资产负债表数据显示，本轮缩表周期下总资产较高点已下滑 22%，资产结

构分化明显。其中美债持仓占比达 66%，构成核心持仓，MBS 持续到期不续作，存量稳步回落。

沃什式政策“缩表 + 降息” 组合，尽管与鲍威尔截然不同，但仍将继续给市场带来显著的扭

曲。

美国 2025年 GDP总额 30万亿，GDP增速 2.5%。美政府债务总额达到 39.23万亿美元，债务增

速 5%左右。美国债务增速快于 GDP增速，因此单靠降低利率对美国政府而言是杯水车薪。4月

末美官方加权平均利率 3.34%，年利息支出 1.03~1.05 万亿美元。美国政府 2025 年财政总收入

5.24万亿美元，总支出 7.01万亿美元，赤字 1.78万亿美元。由于通胀攀升和美国军费开支增加，
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预算赤字仍不断扩大。

图表：美政府债务总额（百万美元） 图表：美联储资产负债表（百万美元）

资料来源：SMM

3.1.3 未来的宏观不确定性扰动较高

沃什政策缩表造成紧缩的金融环境，同时降息，压低短端利率，进而抑制长端利率抬升。如果配

合美国通胀回落，经济预期下行，资金流入国债，进一步抑制长端利率。同时配合美国银行准备

金率下调，保证市场流动性充足。

未来若美国经济保持稳定，通胀回落，美联储降息，对金属价格会构成利好。如果美国经济出现

衰退，美联储被迫降息，市场对经济的忧虑加剧，难以对金属价格形成支撑。

3.2 硫酸价格对精炼铜影响存在不确定性

现阶段铜精矿加工费 TC持续负值，冶炼厂现货出现亏损，但硫酸销售收益基本覆盖了铜冶炼亏

损，是冶炼厂现金流与利润支柱。按行业测算，单吨铜配套硫酸创造毛利可完全抵消负 TC带来

的损失，企业具备强开工动力，支撑精炼铜高产出。全球硫磺高度依赖中东进口，霍尔木兹海峡

航运受阻后，硫磺原料供给收缩，叠加国内磷化工、锂电湿法需求持续增长，硫酸供需持续偏紧，

价格强势运行。中东是全球 45%海运硫磺出口来源，冲突缓和后航运恢复，进口硫磺供给大幅

增加，外购硫磺制酸产能重启，市场流通硫酸总量提升，1800元/吨的高价是否能持续，价格有

回调风险。若硫酸价格下行将直接削减冶炼厂副产品毛利，原本依靠硫酸弥补的铜加工亏损无法

覆盖。若硫酸小幅下跌，冶炼综合利润收窄，企业逐步降低原料采购、放缓冶炼开工节奏；若硫
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酸大幅走弱，副产收益不足以对冲负 TC亏损，冶炼陷入整体性亏损，停产检修、压减产能成为

最优选择。冶炼厂主动降负荷，全球精炼铜供给收缩，中期形成铜价利多支撑。同时企业减少铜

精矿的采购，铜供应或减少。

3.3 再生铜供应对供应端影响扩大

中国再生铜进口增速约 8%，国产再生铜产量增速预计 12%，进口和国产再生铜在我国铜消费中

占比约 28%，成为仅次于进口铜精矿的第二大主要原料来源。其中，国产再生铜年供应量接近

350万吨，占我国铜消费 16.9%。根据再生铜供应特点，预计我国再生铜供应每年将增加 20万

吨，国产再生铜供应稳步提升，对进口铜精矿的依赖逐渐下降。

图表：废铜杆企业开工率（%） 图表：中国铜原料来源（%）

资料来源：SMM，中银期货

3.4 AI领域新增需求抵消了传统领域消费下滑

今年 1~4月，我国电力累计投资完成额同比增 32.57%，其中电源投资增速放缓，电网投资增速

有所加快。根据十五五我国电网投资规划，预计每年投资同比增速超 60%，带来铜消费增长约

40万吨/年。地产领域消费持续下滑，预计今年地产领域铜消费约减少 20万吨/年。我国家电领

域保持平稳增长，预计年增 5万吨/年。AI 资本开支带来的电力需求增长和新增的相关原材料需

求对铜消费增长拉动仍持续。
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图表：中国电网投资（亿元） 图表：中国地产领域铜消费（万吨）

资料来源：钢联，中银期货

四、策略建议

4.1 趋势策略

短期美联储缩表预期，叠加高通胀高利率，美元利好，商品利空。中期美联储有降息预期，若

AI投资保持增长，铜终端消费继续保持稳定，整体强势格局逻辑延续。下半年若美国通胀下滑，

美联储良性降息，预计铜价仍将保持高位偏强态势不变。

4.2 价差策略

若硫酸价格出现松动，国内冶炼厂或出现减产，则利好铜现货价格，可关注近远月价差套利机会。
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