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研究结论

 从供需面来看，2026年全球铜供需将由 2025年小幅

过剩转为短缺，上游矿山 2025年扰动事件频发，导致全球铜

矿产量大幅不及我们先前的预期，且部分矿山的停产影响延续

至 2026年。中游冶炼企业由于负的加工费，中国铜原料联合

谈判小组（CSPT）已达成共识，将于 2026年降负荷降低矿铜

产能负荷 10%以上，将导致精炼铜供应出现紧张。下游需求，

在电力，新能源和 AI带动下，需求相对维持温和增长。

 从成本端，矿山可接受成本在 4600美元/吨左右，矿

山成本有进一步下滑空间不大，矿山对于现在铜价还有比较大

的盈利空间，矿山产量短时间内不会大幅减产，甚至还有上升

的区间,但是环保力度的加大和铜矿品质的下降也会提高矿山

的成本。

 从宏观经济，2026年美联储降息能有变化，国内仍

保证充足流动性，全球处于宽松。全球关税不确定仍存，逆全

球化加剧，全球经济或仍处于弱增长，国内出口迎挑战，消费

难有起色，仍处于新旧动能转换之年。

 综合上述，2026 年全球铜供需将由 2025 年小幅过

剩转为短缺，对于 2026 年铜价提供一个强有力的基本面支

撑。2026年下半年铜价预计维持高位震荡格局，核心逻辑在

于“供给刚性约束”与“结构性需求增长”的持续博弈，但需

警惕宏观情绪波动带来的阶段性回调风险，预计主要波动区间

在 93,000 - 115,000 元/吨。关注国内去库节奏及美联储加息途

径演变。
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一、 行情回顾

图 1：LME铜&沪铜

资料来源：WIND

回顾 2026 年上半年行情，沪铜呈现“先抑后扬、高位盘整”走势，整体累计

涨幅约 5.14%，价格重心较往年显著上移。1~2月：年初受降息预期波动及需求淡季

影响，价格在 98,000-105,000元/吨区间震荡，1月 30日触及上半年高点 114,160元/

吨。3月受中东地缘冲突升级推升能源成本及宏观悲观情绪冲击，铜价快速下探，3

月 23日跌至上半年低点 91,500元/吨。4~6月随着悲观情绪缓和及基本面韧性显现，

价格向上修复并维持在 102,000-108,000元/吨高位区间震荡；6月末因美联储鹰派表

态及年中淡季清仓，现货一度回落至 101,000元/吨附近。
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二、宏观方面

1、中国积极推动消费，但出口转弱

2026年是中国“十五五”规划的开局之年，政策将致力于实现稳增长、防风险、

促平衡的多重目标，推动经济高质量发展。中国经济预计将延续 5%左右的增长目标，

宏观政策将更加聚焦于扩大内需和推动经济再平衡。财政政策将保持积极，赤字率

可能维持在 4%左右，并继续发行超长期特别国债，重点支持扩大内需、民生和科技

创新领域。货币政策预计仍有降准降息空间，但将更加依赖数据。此外，政策还将

着力于“反内卷”以减少低效产能，同时增加优质消费供给。

2、全球经济增长缓慢

国际货币基金组织（IMF）最新发布的《世界经济展望》显示，2025年全球经

济增速预计为 3.2%，较 7月预测上调 0.2个百分点；2026年增速预计为 3.1%。全球

通胀将继续下降，但各国情况有所不同：美国的通胀率高于目标——风险偏向上行

——而其他国家则较为温和。长期的不确定性、保护主义抬头以及劳动力供应冲击

可能会抑制经济增长。财政脆弱性、潜在的金融市场调整以及机构的侵蚀可能会威

胁稳定。

图 2:中国 PMI

数据来源：WIND

图 3：美国制造业 PMI

数据来源:WIND
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三、供需分析

1、供需平衡表

图 4：ICSG全球供需平衡表

资料来源：ICSG 大越期货整理

图 5：WBMS全球供需平衡表

资料来源：WMBS
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图 6：中国供需平衡

资料来源：WMBS，大越整理

全球精炼铜供需现状：2025 精炼铜紧平衡，2026 供应能有挑战

据 ICSG，2026 年 5 月数据显示，CSG 此前预测 2026 年全球铜市将出现 15

万吨短缺，最新数据已修正为 9.6万吨的小幅过剩，供需格局从短缺转向小幅盈余。
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2、供应端：2026 年供应逐步恢复，但增量有限

（1）供应逐步恢复，短期仍有扰动

2025年铜矿产量正稳步恢复，增量主要来自主要生产国铜矿产量从去年疫情影

响中恢复以及今年的新投产和扩建项目产量陆续释放，但是 2026年地缘政治不确定

和矿位品味下降增量有限。

图 7：铜矿新增产能

资料来源：SMM 资料整理



请务必阅读正文之后的免责声明

半年度报告

（2）2026年新增产能缓慢释放

据国际铜业研究组织（ICSG）的数据，2025年全球铜矿产量仅增长了 1.4%，增

量不及去年预期主因疫情、秘鲁的 Antamina 矿山产量暴跌了 26%，刚果（金）的

Kamoa-Kakula 项目 2025年产量下调了 28%印尼的 Grasberg 铜矿因泥石流停产，预

计造成 25万～26万吨的产量损失，且复产可能要到 2027年。展望明年，2026年铜

矿供应的增量主要来自于现有项目的产能释放和产量爬坡，例如刚果（金）的卡莫

阿-卡库拉铜矿、赞比亚的 Kansanshi铜矿三期等，除了新扩建项目贡献的增量之外，

最终供应还取决于地缘政治和矿山品位下滑等因素。

图 8：铜矿产量

资料来源：wind

图 9：全球矿产产能及产量，利用率

资料来源：WIND
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（3）2026年国内产量或者放缓

我国首次明确提出碳达峰和碳中和的目标是在 2020年 9月份的第七十五届联合

国大会一般性辩论上。国家主席向全世界表示我国将采取更加有力的政策和措施，

并且承诺力争于 2030 年前达到峰值，2030 年单位国内生产总值二氧化碳排放将比

2005年下降 60%~65%，2060年前实现碳中和的宏远目标。

展望明年在碳中和和矿石紧张的背景下，国内产能投放放缓，产量也将结束高

增长时代。

图 10：中国精炼铜供应量

资料来源：WIND
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（4）2026年加工费或仍维持低位

2025年短期受到地缘影响，矿山供给减少，TC/RC快速下行。对于 2026年，全

球供应链逐步恢复，海外矿石增长仍乏力，但废铜回收也会进一步加快，矿石供应

相对有限，加工费或低位震荡，关注矿冶之间博弈。

图 11：中国铜冶炼厂粗炼费 TC

资料来源：WIND
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3、需求端:需求恢复缓慢

（1）2026年电网或将继续发力托底

从终端需求来看，2026 年前 4月同比上升 24.95%，累计 1864亿。2026 年主要

投资新型电力倾斜，政策有所托底。

图 12:中国电网投资

来源：WIND
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（2）2026年家电或者维持微涨，出口面临压力

空调方面，2026 年前 5 月年空调产量增速同比上升 0.9%，产量 12999 万台，

增速放缓。展望 2026年，国内家电销售增量有限，同时出海面临压力，整体或不容

乐观。

图 13:中国空调累计值

来源：WIND
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（3）汽车增长后劲不足，等待政策补贴力度

汽车方面，2026 年前 4月产量 961万辆，同比下降 5.5%。在中国汽车市场饱

和率越来越高和居民消费里不足背景下，2026 年传统汽车消费面临较大压力，新能

源汽车增速或也将放缓。

图 14：中国汽车当月值和当月同比

资料来源：WIND

图 15：中国汽车销量当月

资料来源：WIND
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图 16：新能源汽车

资料来源：WIND
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（4）房地产政策托底，但 2026年仍难有表现

房地产方面，2026 年前 5月商品房累计销售面积 31319万平方米，同比下

降 10.8%，房地产新开工面积 17928 万平方米，同比下降 22.6%，房地产投资

额 30355亿，同比下降 16.2%。政策虽然有所放开，但 2026 年也难有表现。

图 17:国内房地产市场

资料来源：WIND
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4、成本端：成本有所抬升，目前铜价利润很高

铜精矿企业生产成本下滑的空间减缓，2020年全球主要矿商铜矿成本平均成本

变化不大，对于铜价格而言，已经很难依赖矿商降低成本来带来利润，并且随着时

间的推移，铜矿品位下降是较为普遍的问题，这对于整体原生精炼铜的成本变化是

有抬升趋势的其中，我们认为智利铜矿山的成本应该大致相似，Wood mac 统计的

2023 年全球 1999 万吨铜矿的平均现金成本约 4600 美元/吨，90%分位现金成本约

7103 美元/吨。

预计 2026年，由于环保的监控趋严和智利矿的品质降低，铜精矿的成本有所提

高。

图 18:全球铜成本曲线

资料来源：Wood Mackenzie
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5、库存

全球铜库存情况：2025年全球库存出现累库，主要还是来自于高的冶炼产能。

2026年，由于过低的冶炼费，中国铜原料联合谈判小组（CSPT）已达成共识，计划

在 2026年度降低矿铜产能负荷 10%以上，从而导致 2026年库存或有回落可能。

图 19:LME铜库存

数据来源：WIND

图 20：SHFE铜库存

数据来源:WIND

图 21:全球铜库存

数据来源：WIND

图 22:COMEX铜库存

数据来源：WIND
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图 23：上海保税库库存

资料来源：WIND
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四、技术分析

图 24：沪铜指数周 K线

资料来源：博易大师，大越期货整理

目前从沪铜指数周 k线来看，技术面，铜价突破历史 11万元关口，目前上方承

压 11万元关口，下方支撑 9.3万元附近，整体区间整理为主。
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五、总结

1. 从供需面来看，2026年全球铜供需将由 2025年小幅过剩转为短缺，上游矿

山 2025年扰动事件频发，导致全球铜矿产量大幅不及我们先前的预期，且部分矿山

的停产影响延续至 2026年。中游冶炼企业由于负的加工费，中国铜原料联合谈判小

组（CSPT）已达成共识，将于 2026年降负荷降低矿铜产能负荷 10%以上，将导致

精炼铜供应出现紧张。下游需求，在电力，新能源和 AI带动下，需求相对维持温和

增长。

2. 从成本端，矿山可接受成本在 4600美元/吨左右，矿山成本有进一步下滑空

间不大，矿山对于现在铜价还有比较大的盈利空间，矿山产量短时间内不会大幅减

产，甚至还有上升的区间,但是环保力度的加大和铜矿品质的下降也会提高矿山的成

本。

3. 从宏观经济，2026年美联储降息能有变化，国内仍保证充足流动性，全球

处于宽松。全球关税不确定仍存，逆全球化加剧，全球经济或仍处于弱增长，国内

出口迎挑战，消费难有起色，仍处于新旧动能转换之年。

4. 综合上述，2026 年全球铜供需将由 2025 年小幅过剩转为短缺，对于 2026

年铜价提供一个强有力的基本面支撑。2026年下半年铜价预计维持高位震荡格局，

核心逻辑在于“供给刚性约束”与“结构性需求增长”的持续博弈，但需警惕宏观

情绪波动带来的阶段性回调风险，预计主要波动区间在 93,000 - 115,000 元/吨。关

注国内去库节奏及美联储加息途径演变。
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