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2026 年 08 月 16 日 

 

大宗商品 

铜：铜价进一步上涨动力较前期弱化 

  

本周核心观点：本周铜价冲高回落小幅收跌，供应收紧预期支撑价格韧性，但上行

约束逐步显现。矿端，据 SMM，Los Pelambres 铜矿 7 月停产，促使安托法加斯

塔将 2026 年铜产量指引下调至 62.5-65.5 万吨；智利国家铜业委员会同样下调

全年产量预期至 527 万金属吨，同比-2.6%，上半年矿山品位下滑、检修、项目

爬坡偏慢是主要拖累。目前寄望于下半年高品位矿段切换、检修结束及项目爬坡带

来的修复，多数矿企仍维持全年产量指引。 

短期来看，我们认为考虑到目前宏观降息预期已经被交易的较为充分，短期宏观驱

动或转弱。同时随着海外矿企年中财报季接近尾声，矿石供应收紧这一交易逻辑的

热度或也将有所降温。我们认为当前铜价进一步上涨动力较前期弱化。 

铜价高位回调。截止 8 月 14 日，SMM 1#电解铜-平均价收于 10.8085 万元/吨，

环比-0.3%；SHFE 铜收于 10.769 万元/吨，环比-0.7%。截至 8 月 14 日，LME

铜收于 14172.5 美元/吨，环比+1.1%。COMEX 铜收于 659.95 美分/磅，环比

+0.44%。COMEX/LME 比值为 102.7%。 

美国 7月 CPI、PPI双双降温，交易员不再完全计价年内加息。据金十数据，本周

美国 7 月 CPI 和 PPI 数据显示通胀继续降温，市场对美联储 9 月加息的预期明显

下降。联邦基金期货显示，交易员对 9 月加息的定价已降至约 35%，利率交易员

不再完全计价年内加息。 

进口铜精矿指数跌速放缓。截至 8 月 14 日，SMM 进口铜精矿指数（周）报-175.37

美元/吨，较上一期-1.46 美元/吨。截至 8 月 7 日，电解铜周度产量 22.88 万吨，

周环比-0.04 万吨，周同比-0.93 万吨。 

铜价小幅回调，少量刚需订单释放。本周国内主要精铜杆企业周度开工率为 59.3%，

较上期+1 个 pct。铜线缆企业开工率为 62.25%，较上期-1.4 个 pct。 

国内库存持续低位小幅累库。国内库存方面，国内现货库存 15.19 万吨，环比+0.16

万吨。海外库存方面，LME 铜库存 20.5 吨，环比-1.8 万吨，较去年同期+4.92 万

吨。COMEX 库存 73.55 万吨，环比+1.26 万吨，较去年同期+46.64 万吨。 

冶炼利润环比下降。本周硫酸价格 1870 元/吨，环比-1%。用铜精矿现货 TC/RC

计算，本周理论铜精矿冶炼利润为-3290 元/吨，环比+297 元/吨；用铜精矿长单

TC/RC 计算，本周理论铜精矿冶炼利润为 3401 元/吨，环比+345 元/吨。 

风险提示：宏观经济波动带来的风险、政策变动带来的风险、产业政策不及预期的

风险、下游消费不及预期的风险、研究报告中使用的公开资料可能存在信息滞后或

更新不及时的风险等。 

 

作者 

  

 

分析师   廖浩祥 

SAC：S1070526040006 

邮箱：liaohaoxiang@cgws.com 

 

 

分析师   刘耀齐 

SAC：S1070526010002 

邮箱：liuyaoqi@cgws.com 

  
 

相关研究 

  
1、《镍：镍价延续震荡，重心小幅下移》

2026-08-16 

2、《PTA：供应回升限制利润上限，低库存与

持续去库预期支撑估值》2026-08-15 

3、《原油：美伊分歧再起，油价大幅上涨》

2026-08-15   

 
 
  



大宗商品|有色*周报 

 

P.2 请仔细阅读本报告末页声明 

内容目录 

1．价格：铜价高位回调 ......................................................................................................................... 3 

2．宏观：美国 7 月 CPI、PPI 双双降温，交易员不再完全计价年内加息 ...................................................... 3 

3．供应：进口铜精矿指数跌速放缓 ......................................................................................................... 3 

4．需求：铜价小幅回调，少量刚需订单释放 ............................................................................................ 5 

5．库存：国内库存持续低位小幅累库 ...................................................................................................... 5 

6．盈利：冶炼利润环比下降 ................................................................................................................... 6 

7．进出口：1-6 月，我国累计进口电解铜 143 万吨 .................................................................................. 6 

8．全球年度供需平衡 ............................................................................................................................. 7 

风险提示 ...................................................................................................................................................... 7 

 

图表目录 

图表 1： 国内期现铜价（元/吨） .................................................................................................................. 3 

图表 2： LME&COMEX 铜价 .......................................................................................................................... 3 

图表 3： 美元指数 ....................................................................................................................................... 3 

图表 4： 美国核心 PCE&CPI 当月同比（%） .................................................................................................. 3 

图表 5： 铜矿现货 TC/RC ............................................................................................................................. 4 

图表 6： 国内电解铜周度产量（万吨） .......................................................................................................... 4 

图表 7： 铜精矿出港量（万吨） .................................................................................................................... 4 

图表 8： 铜精矿到港量（万吨） .................................................................................................................... 4 

图表 9： 主流港口铜精矿库存（万吨） .......................................................................................................... 4 

图表 10： 国内铜电缆周度开工率（%） ........................................................................................................ 5 

图表 11： 国内电解铜制杆周度开工率（%） ................................................................................................. 5 

图表 12： 境内及保税区社会库存变动（万吨） .............................................................................................. 5 

图表 13： 中国电解铜社会库存变动（万吨） ................................................................................................. 5 

图表 14： 全球铜库存变动趋势（万吨） ........................................................................................................ 6 

图表 15： 国内冶炼厂理论冶炼利润（元/吨） ................................................................................................ 6 

图表 16： 精炼铜平衡表（千吨） .................................................................................................................. 7 

  
  



大宗商品|有色*周报 

 

P.3 请仔细阅读本报告末页声明 

1．价格：铜价高位回调 

截至 8 月 14 日，SMM 1#电解铜-平均价收于 10.8085 万元/吨，环比-0.3%；SHFE 铜收

于 10.769 万元/吨，环比-0.7%。 

截至 8 月 14 日，LME 铜收于 14172.5 美元/吨，环比+1.1%。COMEX 铜收于 659.95 美

分/磅，环比+0.44%。COMEX/LME 比值为 102.7%。 

图表1：国内期现铜价（元/吨）  图表2：LME&COMEX 铜价 

 

 

 

资料来源：SMM，长城证券产业金融研究院  资料来源：ifind，长城证券产业金融研究院 

2．宏观：美国 7 月 CPI、PPI 双双降温，交易员不再完全计价年内加息 

据金十数据，本周美国 7 月 CPI 和 PPI 数据显示通胀继续降温，市场对美联储 9 月加息

的预期明显下降。联邦基金期货显示，交易员对 9 月加息的定价已降至约 35%，利率交

易员不再完全计价年内加息。 

本周美元指数震荡，截至 8 月 14 日，收报 99.6391，周环比+0.04%。 

图表3：美元指数  图表4：美国核心 PCE&CPI 当月同比（%） 

 

 

 

资料来源：ifind，长城证券产业金融研究院  资料来源：ifind，长城证券产业金融研究院 

3．供应：进口铜精矿指数跌速放缓 

1）铜精矿：截至 8 月 14 日，SMM 进口铜精矿指数（周）报-175.37 美元/吨，较上一期

-1.46 美元/吨。 

截止 2026 年 8 月 7 日，铜精矿周出港量 87.15 万吨，2026 年初至今累计出港量 3527

万吨，同比+4%；铜精矿周到港 48.35 万吨，2026 年初至今累计到港量 1661 万吨，同
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比-11.2%。 

截止 2026 年 8 月 14 日，主流港口铜精矿库存 76.64 万吨，同比+10.8%，环比+34.9%。 

2）电解铜：截至 8 月 7 日，电解铜周度产量 22.88 万吨，周环比-0.04 万吨，周同比-0.93

万吨。 

 

图表5：铜矿现货 TC/RC  图表6：国内电解铜周度产量（万吨） 

 

 

 

资料来源：SMM，长城证券产业金融研究院  资料来源：百川盈孚，长城证券产业金融研究院 

 

图表7：铜精矿出港量（万吨）  图表8：铜精矿到港量（万吨） 

 

 

 

资料来源：沸腾环贸，长城证券产业金融研究院  资料来源：沸腾环贸，长城证券产业金融研究院 

图表9：主流港口铜精矿库存（万吨）  

 

 

资料来源：SMM，长城证券产业金融研究院  
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4．需求：铜价小幅回调，少量刚需订单释放 

本周国内主要精铜杆企业周度开工率为 59.3%，较上期+1 个 pct。铜线缆企业开工率为

62.25%，较上期-1.4 个 pct。 

 

图表10：国内铜电缆周度开工率（%）  图表11：国内电解铜制杆周度开工率（%） 

 

 

 

资料来源：SMM，长城证券产业金融研究院  资料来源：SMM，长城证券产业金融研究院 

 

5．库存：国内库存持续低位小幅累库 

海外库存方面，LME 铜库存 20.5 吨，环比-1.8 万吨，较去年同期+4.92 万吨。COMEX

库存 73.55 万吨，环比+1.26 万吨，较去年同期+46.64 万吨。 

国内库存方面，国内现货库存（含保税区）15.19 万吨，环比+0.16 万吨，同比-5.78 万

吨。 

全球库存总计 109.23 万吨，环比-0.38 万吨，同比+45.78 万吨。 

图表12：境内及保税区社会库存变动（万吨）  图表13：中国电解铜社会库存变动（万吨） 

 

 

 

资料来源：SMM，长城证券产业金融研究院  资料来源：钢联，长城证券产业金融研究院 
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图表14：全球铜库存变动趋势（万吨） 

 

资料来源：ifind，SMM，长城证券产业金融研究院 

 

6．盈利：冶炼利润环比下降 

本周硫酸价格 1870 元/吨，环比-1%。用铜精矿现货 TC/RC 计算，本周理论铜精矿冶炼

利润为-3290 元/吨，环比+297 元/吨；用铜精矿长单 TC/RC 计算，本周理论铜精矿冶炼

利润为 3401 元/吨，环比+345 元/吨。 

图表15：国内冶炼厂理论冶炼利润（元/吨） 

 

资料来源：wind，SMM，长城证券产业金融研究院 

7．进出口：1-6 月，我国累计进口电解铜 143 万吨 

6 月我国电解铜进口环比增 0.66%至 28 万吨，同比-6.02%。电解铜出口 5 万吨，环增

加 144.25%，同比下降 38.61%。1-6 月，我国累计进口电解铜 143 万吨，同比下降 13.93%；
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累计出口 32 万吨，同比增长 7.15%。 

8．全球年度供需平衡 

从全年供需角度，我们预计 2026/2027 年全球精炼铜供需将从紧平衡逐步走向短缺，长

期我们对铜价维持看涨观点。 

图表16：精炼铜平衡表（千吨） 

 

资料来源：Mysteel，SMM，长城证券产业金融研究院 

风险提示 

1、宏观经济波动带来的风险 

2、政策变动带来的风险 

3、产业政策不及预期的风险 

4、下游消费不及预期的风险 

5、研究报告中使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险等 

 

  

精炼铜供需 2020A 2021A 2022A 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E

SUPPLY（含冶炼环节废铜） 24,056   24,675     24,827   25,535   26,600     27,570     27,953   28,546   

CONSUMPTION 24,001    24,949     25,205   25,821    26,725     27,427     27,616    28,598   

China 13,439    13,540      13,520   14,346    14,863      15,308     15,389    15,884    

World ex. China 10,562    11,409      11,685    11,475    11,861       12,118      12,226    12,715    

BALANCE(+surplus/-deficit） 55         -274        -379      -286      -125         144          337        -53        

0% -1% -2% -1% 0% 1% 1% 0%
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