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周度观点及策略
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周度观点及策略

u 宏观：美国总统来访，中美两国元首围绕中美关系和国际形势展开战略沟通，正式确立“建设性战略稳定关系”新定位。这一高层
互动有效改善了全球贸易与宏观预期，为有色金属板块提供了坚实的宏观支撑。‌‌与此同时，海外地缘局势仍呈现复杂态势，中东地
区能源供应中断的潜在担忧持续存在，进一步烘托了大宗商品的抗通胀与避险属性‌。

u 供应：上周进口铜精矿TC费用跌破-100美元/干吨历史关口，自由港下调印尼铜矿场重启计划，预计至今年下半年仅能恢复至65%
（此前预计约85%），全面复产时间由2027年推迟至2028年初，铜矿供应紧张矛盾加剧。受中东冲突影响，硫磺价格近期再创历史
新高，价格上涨的压力或逐渐传导至海外铜冶炼端，加剧形成边际减产的担忧。国内冶炼厂由于密集检修以及原料供应紧张导致的
利润受损等原因减产预期较强，国内精铜供给量级或有所收减。同时，受困于发票经济严查，含税废铜供应也维持在偏紧状态。

u 需求：短期铜材加工与终端消费受高铜价及淡季压制，开工普遍回落、刚需采购为主。而中国正在果断整治所谓的“发票经济”，
以打击虚假贸易、遏制通过循环开票虚增收入、模糊真实需求与金融工程边界的行为，铜贸易受到短期冲击。不过中长期看，电网
投资与特高压建设提速，带动电力电缆产量增长；房地产市场边际回暖，商品房销售首次进入正常区间；AI算力、新能源等领域扩
张，进一步提振精铜消费。

◆ 库存：LME库存仍处高位，国内社会库存在前期大幅回落以后，近期去库有所趋缓。

u 观点：宏观方面，中美关系缓和改善了全球贸易与宏观预期，为有色金属板块提供了坚实的宏观支撑。行业方面，进口铜精矿加工
费跌破-100美元/干吨再创新低，铜矿供应紧张矛盾加剧。受中东冲突影响，硫磺价格近期再创历史新高，价格上涨的压力或逐渐
传导至海外铜冶炼端，加剧形成边际减产的担忧。国内冶炼厂由于密集检修以及原料供应紧张导致的利润受损等原因减产预期较强，
国内精铜供给量级或有所收减。同时，受困于发票经济严查，含税废铜供应也维持在偏紧状态。短期铜材加工与终端消费受高铜价
及淡季压制，开工普遍回落、刚需采购为主。而中国正在果断整治所谓的“发票经济”，以打击虚假贸易、遏制通过循环开票虚增
收入、模糊真实需求与金融工程边界的行为，铜贸易受到短期冲击。不过中长期看，电网投资与特高压建设提速，带动电力电缆产
量增长；房地产市场边际回暖，商品房销售首次进入正常区间；AI算力、新能源等领域扩张，进一步提振精铜消费。

u 策略：中线多单持有，回调继续加仓，中期沪铜2607参考支撑区间98000-100000元/吨。
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期现市场
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期现货及升贴水

图：国内期现货价格（元/吨） 图：上海平水铜升贴水（元/吨）

资料来源：钢联、华联期货研究所 资料来源：钢联、华联期货研究所
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伦铜价格及沪伦比价

图：LME伦铜电3走势（美元/吨） 图：沪伦比价（倍）

资料来源：钢联、华联期货研究所 资料来源：钢联、华联期货研究所



  请务必阅读正文后的免责声明。本报告的信息均来自已公开信息，关于信息的准确性与完整性，建议投资者谨慎判断，据此入市，风险自担。

供给及库存
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图：全球铜矿资本开支（百万美元，%） 图：1990-2023全球新发现的大型铜矿情况（个，百万吨）

资料来源：WBMS、华联期货研究所 资料来源：WBMS、华联期货研究所

根据S&P Global数据，全球铜矿勘探投资经历了“过山车”式波动。从2010年的约25亿美元起步，在2012年达到峰值约47亿美元，随后因行业低迷持续
下滑至2016年的低点。自2016年后全球铜勘探预算反弹，2021-2022年同比增速超20%，但2024年增速显著放缓，勘探预算恢复到30亿美元，为上一轮峰
值的64%。
2015年以来，全球高品位的铜矿发现逐年减少。新发现的大型铜矿要么位于地质条件最为恶劣的区域，要么埋在政治局势动荡的国家。拿非洲和蒙古来
说，这些地区虽然资源丰富，但基础设施薄弱，矿企想要开采可能得额外花费数倍的成本。而且就算找到矿藏，从勘探到投产常常需要10年以上周期。

全球铜矿资本开支和新发现大型铜矿情况
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全球铜矿及精炼铜产量分布

图：2024年全球铜矿产量分布（%） 图：2024年全球精炼铜产量分布（%）

资料来源：USGS、华联期货研究所 资料来源：USGS、华联期货研究所

智利
23%

刚果金
15%

秘鲁
11%中国

8%

印尼
5%

美国
5%

俄罗斯
4%

澳大利亚
4%

哈萨克斯坦
3%

墨西哥
3%

赞比亚
3%

加拿大
2%

波兰
2%

其他
12%

中国
45%

刚果金
9%

智利
7%

日本
6%

俄罗斯
4%

美国
3%

德国
2%

韩国
2%

波兰
2%

哈萨克斯坦
2%

其他
18%



  请务必阅读正文后的免责声明。本报告的信息均来自已公开信息，关于信息的准确性与完整性，建议投资者谨慎判断，据此入市，风险自担。

铜精矿加工费TC及全球铜矿产量

图：进口铜精矿加工费TC及现货价格（美元/干吨） 图：全球铜精矿产量（万吨）

资料来源：钢联、华联期货研究所 资料来源：钢联、华联期货研究所

根据MYSTEEL数据，截至2026年5月15日，26%干净铜精矿综合TC价格为-103.62美元/干吨；26%干净铜精矿综合现货价格为3773美元/干吨。

世界金属统计局(WBMS)公布最新数据显示，2月份,全球铜精矿产量为151.83万吨。1-2月,全球铜精矿产量为304.36万吨。2025年全球铜精矿产量为

1877.3万吨,仅微增1.71万吨。
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2026年增量主要来源为Grasberg铜矿复产、Oyu Tolgoi铜矿二期达产、巨龙铜矿二期试产和Chuquicamata铜矿产能爬坡。老矿山平均品位持续下降，开采
成本不断攀升，而新矿山开发周期在6～10年，新增产能难以快速释放，预计2026年全球铜精矿供新增产量仅为53.3万吨(扣除干扰因素)，实际增速或将低
于1.5%。
2025年我国新增铜冶炼产能较大，其中新增粗炼产能30万吨，新增精炼产能135万吨。由于2025年11月有色金属工业协会副会长表示国家已叫停约200万吨
规划中的新增冶炼产能，因而2026年及以后我国新增产能难以预测。预计2025-2026年海外新增产能62万吨。

图：2026年全球新扩建及中断铜矿产出增量(万吨) 图：2025-2026年海外精炼铜产能增减变化预测（万吨）

资料来源：钢联、华联期货研究所 资料来源：WIND、钢联、华联期货研究所

 全球铜矿产出增量及海外精炼铜产能变化预测
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铜精矿进口及库存

图：中国铜精矿月进口量（万吨） 图：中国进口铜精矿港口库存（万吨）

资料来源：钢联、华联期货研究所 资料来源：钢联、华联期货研究所

海关总署最新数据显示，2026年3月中国铜矿砂及其精矿进口量263万吨，同比增长0.1%；1-3月中国铜矿砂及其精矿进口量756.3万吨，同比增长6.6%。2025年

中国铜矿砂及其精矿进口量3031万吨，同比增长7.9%。

2026年第20周，我国进口铜精矿港口库存为38.2万吨。
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全球及我国电解铜产量

图：全球电解铜产量(千吨) 图：中国电解铜产量（吨）

资料来源：钢联、华联期货研究所 资料来源：钢联、华联期货研究所

世界金属统计局(WBMS)公布最新数据显示，2026年2月，全球精炼铜产量为219.84万吨,消费量为206.88万吨,供应过剩12.97万吨。1-2月,全球精炼铜产
量为448.83万吨,消费量为425.06万吨,供应过剩23.77万吨。2025年全球精炼铜产量为2721.23万吨，消费量为2682.71万吨，供应过剩38.51万吨。

国家统计局数据显示，2026年3月，中国精炼铜产量达到133万吨，创下至少1990年以来的单月最高水平；今年一季度累计产量为378.5万吨，同比增长
9.3%。2025年累计产量1472万吨，同比增长10.4%。
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我国电解铜进出口量

图：中国电解铜进口量(KG) 图：中国电解铜出口量（KG）

资料来源：钢联、华联期货研究所 资料来源：钢联、华联期货研究所

中国海关数据显示，中国2026年3月精炼铜进口量为27.94万吨，环比上升37.22%，同比下降21.12%。2026年1-3月精炼铜进口量73.37万吨。

2025年全年累计进口精炼铜336.28万吨，同比下降10.41%。2025年累计出口79.47万吨，较2024年的45.75万吨同比增加79.72%。
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我国废铜进口及精废价差

图：废铜进口量(万吨) 图：精废价差（广东）（元/吨）

资料来源：钢联、华联期货研究所 资料来源：钢联、华联期货研究所

‌海关数据显示，2026年1–3月我国铜废料及碎料进口62.78万实物吨‌，累计同比增长‌9.72%‌。‌2025年全年进口量达234.27万实物吨，累计同比增长4.12%。

截至2026年5月15日，广东市场精废价差为5535元/吨，高于1500元/吨的合理价差。
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电解铜进口盈亏及废铜票点

图：现货进口盈亏(元/吨) 图：废铜票点（%）

资料来源：钢联、华联期货研究所 资料来源：钢联、华联期货研究所
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国际显性库存

图：LME库存(吨) 图：COMEX（吨）

资料来源：钢联、华联期货研究所 资料来源：钢联、华联期货研究所

截至2026年5月14日，LME库存为39.86万吨。

纽约期货铜库存62.72万吨。
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国内库存

图：国内社会库存(万吨) 图：SHFE库存（万吨）

资料来源：钢联、华联期货研究所 资料来源：钢联、华联期货研究所

截至2026年5月14日，我国社会库存为25.77万吨。

上期所库存也回落至低位。
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初加工及终端市场
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初加工市场

国家统计局最新数据显示，2026年3月中国铜材产量235.8万吨，同比增长7.8%；1-3月累计产量563.3万吨，同比增长4.0%。

2025年累计产量2481.4万吨，同比增长4.7%。

图：国内铜材产量（万吨） 图：中国铜棒产量（万吨）

资料来源：钢联、华联期货研究所 资料来源：钢联、华联期货研究所
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初加工市场

海关总署最新数据显示，2026年1-3月累计进口112万吨，同比下降14.2%。1-3月累计出口48.79万吨，同比增长52.2%。

2025年中国进口未锻轧铜及铜材532.1万吨，同比下降6.4%。

图：我国未锻轧铜及铜材进口量（万吨） 图：中国未锻轧铜及铜材出口量（万吨）

资料来源：钢联、华联期货研究所 资料来源：钢联、华联期货研究所
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终端市场-电力

图：电网投资预计（亿元） 图：我国发电装机容量（万千瓦）

资料来源：国家能源局、华联期货研究所 资料来源：钢联、华联期货研究所

2026年1-3月，我国电网投资“双高增长”，国家电网固定资产投资近1300亿元，同比增约37%，带动上下游投资超2500亿元。2026年1-3月，全国新增
发电装机容量8382万千瓦，同比-578万千瓦或-6%。

2025年,全国能源投资保持较快增长,年度重点项目完成投资额首次超过3.5万亿元,同比增长近11%,
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终端市场-房地产

图：全国房地产开发企业累计投资完成额累计同比（%） 图：全国房地产开发企业房屋施工面积同比（%）

资料来源：钢联、华联期货研究所 资料来源：钢联、华联期货研究所

国家统计局数据，2026年1—3月，全国房地产开发投资17720亿元，同比下降11.2%；其中住宅投资13531亿元，下降11.0%，降幅扩大0.3个百分点。

2025年全国房地产开发投资82788亿元，比上年下降17.2%；其中，住宅投资63514亿元，下降16.3%。
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终端市场-汽车

图：中汽协汽车产量（万辆） 图：新能源汽车产量（万辆）

资料来源：钢联、华联期货研究所 资料来源：钢联、华联期货研究所

中国汽车工业协会数据显示，2026年1-3月，汽车产销分别完成703.9万辆和704.8万辆，同比分别下降6.9%和5.6%。1-3月，新能源汽车产销分别完成
296.5万辆和296万辆，同比分别下降6.8%和3.7%，新能源汽车新车销量达到汽车新车总销量的42%。
2025年我国汽车产销累计完成3453.1万辆和3440万辆，同比分别增长10.4%和9.4%，产销量再创历史新高，产销规模连续3年保持在3000万辆以上。
2025年，新能源汽车产销累计完成1662.6万辆和1649万辆，产销量再创历史新高，同比分别增长29%和28.2%，新能源汽车新车销量达到汽车新车总销
量的47.9%。



  请务必阅读正文后的免责声明。本报告的信息均来自已公开信息，关于信息的准确性与完整性，建议投资者谨慎判断，据此入市，风险自担。

图：2020年以来中国新能源汽车渗透率（％） 图：中国新能源汽车销量及用铜量预测

资料来源：中国汽车工业协会、钢联、华联期货研究所 资料来源：中国汽车工业协会、钢联、华联期货研究所

2026年1-3月，我国新能源汽车新车销量达到汽车新车总销量的42%。2025年，新能源汽车新车销量达到汽车新车总销量的47.9%。

中汽协数据显示，2025年，新能源汽车产量累计完成1662.6万辆，同比增长29%。2026年我国新能源汽车销量仍有望达1850万辆，用铜增速虽降至15%左右，
但绝对用铜增量依然相当可观。

 中国新能源汽车渗透率及新能源汽车用铜量预测

2022 2023 2024 2025 2026E 2027E

新能源汽车销量（万辆） 688.7 949.5 1286.6 1649 1849 2034

乘用车（万辆） 658 850 1090 1300.5 1567 1723

乘用车：纯电动 424.56 668.5 771.96 1060 1188 1307

乘用车：插电式混动 138 150 190 590 661 728

商用车（万辆） 33.8 44.7 53.2 87.1 97 107

用铜总量（万吨） 38.29 69.08 90 118.34 136.09 149.7

用铜增量（万吨） 18.57 30.79 20.92 28.34 17.75 13.61

用铜增长（%） 94.20% 80.43% 30.28% 31.49% 15.00% 10.00%
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终端市场-家电

图：我国家电月产量（万台） 图：我国家电月累计出口量（万台）

资料来源：钢联、华联期货研究所 资料来源：钢联、华联期货研究所

国家统计局数据显示，国家统计局数据显示，2026年1-3月中国空调累计产量7458.4万台，同比增长3.8%。1-3月冰箱累计产量2722.4万台，同比增长
9.4%。1-3月洗衣机累计产量3060.9万台，同比增长2.7%。1-3月彩电累计产量4051.1万台，同比下降2.0%。2025年全年空调累计产量达26697.5万台，
较上年微增0.7%。

海关总署数据显示，‌2026年1–3月中国家用电器累计出口量为117409.7万台，同比增长9.5%。2025年中国家用电器出口量445294.7万台,同比下降0.6%。
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终端市场-光伏和风电

图：太阳能新增装机容量同比增减（万千瓦） 图：6000千瓦以上风电新增装机容量累计（万千瓦）

资料来源：钢联、华联期货研究所 资料来源：钢联、华联期货研究所

国家能源局统计数据：2026年1-3月全国累计发电装机容量39.6亿千瓦，同比增长15.5%。其中，太阳能发电装机容量12.4亿千瓦，同比增长31.3%；
风电装机容量6.6亿千瓦，同比增长22.4%。

截至2025年，全国累计发电装机容量38.9亿千瓦，同比增长16.1%。其中，太阳能发电装机容量12.0亿千瓦，同比增35.4%。风电装机容量 6.4 亿
千瓦，同比增长 22.9%。
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国家能源局发布数据显示，2025年，全国光伏新增装机3.17亿千瓦，同比增长14%。中国光伏工业协会预计2026年我国新增光伏装机容量将保持在235-
270GW之间。2025年新增风电装机容量‌约‌1.2亿千瓦（120 GW）‌，创历史新高，同比增长约51%。由于铝线缆在风力发电以及短距离输送场景中对铜缆线的
替代性正不断加强，风光用铜的单耗量呈逐渐递减态势。根据CRU的预测，光伏和陆上风电的单机耗铜量都将在2026年降至3吨/兆瓦的水平，预计2026年
增速降幅将达到12%以上。
随着市场对AI算力需求的大幅提升，2025年全球数据中心的规模将达到82GW，2026年将进一步增长到95GW，同比增长16%。由于使用AI服务的人口基数的
不断增加，单位数据中心的用铜量也在逐渐递增，预计到2026年将达到每吉瓦7.1万吨左右，将为全球范围内带来约100万吨左右的用铜增量。

图：中国光伏风电新增装机用铜量预测 图：全球AI数据中心铜量预测

资料来源：中国光伏工业协会、钢联、华联期货研究所 资料来源：WIND、钢联、华联期货研究所

 中国光伏风电新增用铜量及全球AI用铜量预测

2022 2023 2024 2025E 2026E

光伏新增装机量（万千瓦） 8741 21602 27798 27000 23000

陆上风电新增装机量（万千瓦） 4400 7000 7579 7600 7200

海上风电新增装机量（万千瓦） 400 566 313 400 300

光伏用铜量（3.7吨/兆瓦） 32.34 79.93 102.85 99.90 85.10

陆上风电用铜量（4.7吨/兆瓦） 20.68 32.90 35.62 35.72 33.84

海上风电用铜量（9.6吨/兆瓦） 3.84 5.66 3.00 3.84 2.88

新增用铜总量（万吨） 56.86 118.49 141.48 139.46 121.82

同比增长(%) 108.38% 19.40% -1.43% -12.65%

2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E

全球数据中心耗电量（TWH) 460 540 625 715 830 960

全球数据中心用铜规模（万千瓦） 52 62 70 82 95 110

同比增长（%） 17.40% 15.70% 14.40% 16.10% 15.70%

单位数据中心用铜（万吨/GW) 6.60 6.70 6.80 7.00 7.10 7.20

数据中心合计用铜量（万吨） 343.20 415.40 476.00 574.00 674.50 791.10

同比增长（%） 21.00% 14.60% 20.60% 17.50% 17.30%

新增数据中心用铜总量（万吨） 72.20 60.60 98.00 100.50 116.60
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供需平衡表及产业链结构
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全球铜下游需求结构变化及供需平衡预测

图：2020VC2025E全球铜下游需求结构变化 图：全球铜供需平衡预测（万吨）

资料来源：ICSG、钢联、华联期货研究所 资料来源：ICSG、华联期货研究所

2020年以来，随着新能源行业高速发展，全球铜需求结构发生了很大的变化。预计2025年铜绿色需求（光伏、风电、新能源车）占比将超过建筑需求
（19.4% vs 15.5%）。

据预测，2026-2028年全球精炼铜供应分别为2797万吨、2894万吨、2884万吨，同比增长1.6%、1.7%、1.4%；2026-2028年全球精炼铜需求分别为2813
万吨、2880万吨、2945万吨，同比增长2.9%、2.4%、2.3%；供需平衡角度，2026-2028年持续缺口16万吨、36万吨、61万吨。
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产业链结构

资料来源：华联期货研究所
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