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核心观点及策略 

2026年 1月 12日 

多头获利回吐，铜价高位震荡 

⚫ 上周铜价高位震荡，主因在与贵金属同频波动并不断创出

新高后多头高位部分获利了结，虽然美国非农就业人数略

不及预期但失业率下滑，美元指数低位反弹；此外，标普

预计到2040年随着全球人工智能的发展和国防安全升级，

全球铜总需求将比当下增长约50%，若全球不增加铜回收

和矿石开采，预计将面临1000万吨的供应缺口；基本面来

看，中断矿山复产缓慢，非美地区货源偏紧，国内社会库

存进入季节性累库周期，内贸现货维持贴水，近月盘面C

结构收窄。 

⚫ 整体来看，在铜价不断创出历史新高后市场短期需要估值

层面的修复，但中期基本面的结构性失衡及全球电气化的

转型趋势仍然将继续抬升铜价的中枢，部分激进的美联储

鸽派官员仍然乐观预期2026年降息幅度或超过100个基

点；基本面上，智利矿山罢工持续，全球精铜产能释放受

阻，新兴产业提供广阔的消费增长前景，预计短期铜价将

在维持高位强震荡。 

⚫ 风险因素：美联储维持谨慎宽松立场，全球AI科技泡沫存

在破裂风险 
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一、 市场数据 

表 1  上周市场主要交易数据 

合约 1 月 9 日 1 月 2 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 铜 12965.50  12460.50  505.00  4.05% 美元/吨 

COMEX 铜 589.05 569.8 19.25 3.38% 美分/磅 

SHFE 铜 101410.00  98240.00  3170.00  3.23% 元/吨 

国际铜 90150.00  87870.00  2280.00  2.59% 元/吨 

沪伦比值 7.82  7.88  -0.06      

LME 现货升贴水 41.94  38.60  3.34  8.65% 美元/吨 

上海现货升贴水 -45 -190 145   元/吨 

注:  (1) LME 为 3 月期价格；上海 SHFE为 3 月期货价格； 

(2) 涨跌= 周五收盘价－上周五收盘价； 

(3) 涨跌幅=（周五收盘价-上周五收盘价）/ 上周五收盘价*100 

 

表 2  上周库存变化 

库存地点 1 月 9 日 1 月 2 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 库存 138975 145325 -6350 -4.37% 吨 

COMEX 库存 517999 499841 18158 3.63% 短吨 

SHFE 库存 180525 145324 35201 24.22% 吨 

上海保税区库存 101600 96100 5500 5.72% 吨 

总库存 939099 886590 52509 5.92% 吨 

 

二、市场分析及展望 

上周铜价高位震荡，主因在与贵金属同频波动并不断创出新高后多头高位部分获利了结，

虽然美国非农就业人数略不及预期但失业率下滑，美元指数低位反弹；此外，标普预计到

2040年随着全球人工智能的发展和国防安全升级，全球铜总需求将比当下增长约 50%，若全

球不增加铜回收和矿石开采，预计将面临 1000 万吨的供应缺口；基本面来看，中断矿山复

产缓慢，非美地区货源偏紧，国内社会库存进入季节性累库周期，内贸现货维持贴水，近月

盘面 C结构收窄。 

库存方面: 截至 1月 9日，LME、COMEX、SHFE 和上海保税区合计升至 93.9万吨，全球

库存继续上行。其中 LME 铜库存减少 0.63 万吨，注销仓单比例将至 17%；上期所库存增加

3.5万吨；上海保税区库存增加 0.55万吨，上周洋山铜仓单降至 40美金主因进口亏损幅度

日益扩大，整体来看美铜库存高位持续上行，国内进入季节性累库周期，沪伦比值下探主因

近期美元有所反弹。 
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宏观方面：美国 12 月 ADP就业新增 4.1万人，略低于预期的 5万人，进一步印证了美

国劳动力市场的疲软台式，但并未进一步加速恶化的趋势，当前美国民众对自身就业前景愈

发担忧，其中私营部门就业岗位增加主要体现在教育、医疗及休闲服务业。特朗普称不排除

使用军事力量以夺取格陵兰岛的所有权，同时也将考虑从丹麦手中采取购买的方式，美国对

海外经济体政治主权的过度干预令市场避险情绪居高不下。美国财长贝森特表示，美联储不

应推迟降息，宽松的货币政策有助于为未来经济增长铺平道路，而鸽派理事米兰则表示，

2026 年预计将降息约 150 个基点，以防止就业市场的进一步恶化，当前基础通胀已接近美

联储的目标水平，这对中期通胀的走向起到了很好的指引，目前市场主流预计今年约有 2次

左右的降息空间。特朗普政府昨日强硬表示，美股必须“拥有”整个格陵兰岛，而不仅仅是

依据现有条约在当地行使军事和防务权利，全球市场避险情绪仍将进一步发酵。盛预计美联

储今年的降息幅度很有可能超过央行官员与金融市场当前的普遍预期，主因美国就业市场持

续恶化，失业率上升、薪资增速放缓以及企业对经济前景的悲观预期，经济所需的宽松力度

应超过市场目前的定价。盛预计美联储今年的降息幅度很有可能超过央行官员与金融市场当

前的普遍预期，主因美国就业市场持续恶化，失业率上升、薪资增速放缓以及企业对经济前

景的悲观预期，经济所需的宽松力度应超过市场目前的定价。国内方面，中国 12 月 CPI同

比+0.8%，涨幅创 34个月以来新高，其中，提振消费政策效果持续显现，叠加元旦临近，居

民购物娱乐需求增加，通信工具、母婴用品、文娱耐用消费品、家用器具价格均有上涨，涨

幅在 1.4%-3.0%之间；受国际金价上行影响，国内金饰品价格上涨 5.6%。能源价格下降 0.5%，

其中受国际油价变动影响，国内汽油价格下降 1.2%，影响 CPI环比下降约 0.04%；食品价格

上涨 0.3%，影响 CPI环比上涨约 0.05%。其中，节前消费需求增加，鲜果和虾蟹类价格分别

上涨 2.6%和 2.5%；天气条件相对较好，鲜菜价格上涨 0.8%，涨幅低于季节性水平 3.3%；生

猪产能较为充足，猪肉价格下降 1.7%。 

供需方面，Capstone旗下位于智利北部的 Mantoverde铜矿的工人罢工行动将继续进行，

这进一步加剧了市场对精矿供应紧缺的担忧，其余三大主要中断矿山复产进程缓慢，2026年

全球矿端供应增速将低于 1.5%。精铜方面，我国 11 月我国电解铜产量为 110.34 万吨，同

比+9.8%，今年 1-11月我国电解铜累计产量达 1225.68 万吨，同比+9.8%。11月国内产量环

比基本持平，主因硫酸和金银等副产品的利润持续维持高位，一定程度弥补了冶炼端的利润

损失这令国内头部大型冶炼厂仍能维持现金成本线以上的利润水平，虽然 770 号文下发后

我国废铜国内供应边际下滑，废铜杆企业开工率不足 3 成，但我国 11 月铜精矿进口量单月

仍达 252.6万吨，同比增幅高达 13.1%，有效弥补了冷料供应略显不足的困境。从需求来看，

年底前电网投资未有加速赶工迹象，白色家电消费渐入淡季，房地产竣工表现低迷；新兴产

业来看，新能源汽车产销增速强劲，光伏装机量边际回升，AI数据中心建设进入加速期，高

铜价对传统行业需求抑制较为明显。 

整体来看，在铜价不断创出历史新高后市场短期需要估值层面的修复，但中期基本面的

结构性失衡仍然将持续抬升铜价的中枢，部分激进的美联储鸽派官员仍然乐观预期 2026 年
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降息幅度或超过 100个基点；基本面上，智利矿山罢工持续，全球精铜产能释放受阻，新兴

产业提供广阔的消费增长前景，预计短期铜价将在维持高位强震荡。 

 

三、行业要闻 

 

1、工会周三表示，由于公司与工会之间的谈判未能达成协议，位于智利北部 Capstone 

Copper公司的 Mantoverde 铜矿的工人罢工行动将继续进行。工会在一份声明中表示，预计

此次罢工将持续较长时间，且该矿场几乎已经完全停产。声明还称，选矿厂的运转能力仅为

正常水平的 30%，而其库存物资将在几天内耗尽。此次罢工于上周五开始，当时第二工会（该

矿最大的工会组织）与 Capstone Copper未能达成集体谈判协议，据悉该工会拥有 645名成

员。在初步谈判失败后，公司表示愿意就解决这一争端进行谈判，并称罢工工人约占其员工

总数的 22%。该矿预计在 2025年生产 2.9万至 3.2万吨阴极铜。 

2、摩科瑞能源集团有限公司（Mercuria Energy Group Ltd.）宣布提供 12 亿美元贷

款，助力收购哈萨克斯坦大型铜矿企业哈萨克铜业公司（Kazakhmys）。这是这家大宗商品

贸易商近期一系列密集交易中的最新动作，其正凭借这些布局迅速跻身金属领域主力军行

列。自启动金属业务扩张战略、聘请托克集团前金属业务联席主管 Kostas Bintas 以来，

摩科瑞在短短一年多时间内，达成的金属领域融资及预付款交易总额已超 35 亿美元，此次

哈萨克铜业交易更是其中规模最大的一笔。Bintas 透露，该项融资协议期限长达八年，协

议前四年摩科瑞每年将获得 20 万吨阴极铜，四年后则将按一定比例获取哈萨克铜业的产

能。这一交易也标志着摩科瑞正快速成为哈萨克斯坦市场的核心参与者。长期以来，该国金

属领域由嘉能可主导，石油领域则由维多集团（Vitol Group）把控。此前，摩科瑞已与哈

萨克斯坦另一家大型矿企欧亚资源集团（Eurasian Resources Group）达成预付款融资协

议，该集团同样面临所有权变更的潜在可能。Bintas 表示，摩科瑞有意推进更多此类交易，

2026 年在金属领域的融资规模有望超过去年。“市场对这类融资工具的需求正不断上升，

各方都愿意为矿产生产商提供长期支持。” 

3、2026年 1月 7日，智利国家铜业公司（Codelco）董事长 Máximo Pacheco表示，公

司实现了增产目标——尽管勉强达成。去年其最大矿山 El Teniente 发生导致人员伤亡的

塌方事故后，这家智利国有铜业巨头在智利运营的矿山仍生产出 133.3万吨铜，较上年增加

5000 吨（增幅 0.4%）。这位智利前能源部长兼国际纸业公司前高管一直在努力恢复产量，

此前因矿石品位下降及矿山与扩建项目遇挫，公司产量跌至 25年来最低水平。他坦言，7月

31 日 El Teniente 矿山发生事故，导致去年减产约 4.5 万吨，该矿的漫长复产过程使增产

计划更加复杂。现年 72 岁的 Pacheco 董事长任期将于今年 5 月结束。他表示，Codelco 今

年的目标是再次小幅增产，计划产量为 134.4万吨。即使是小幅增产，对于受供应中断影响、

铜价已飙升至历史新高的铜市场来说，也是值得欢迎的。这家国有企业凭借 12 月份的强劲

业绩实现了 2025 年的目标。据咨询公司估计，12 月份的产量比 11 月份高出 40%。虽然 12



  铜周报 

敬请参阅最后一页免责声明 5 / 10 
 

月份的产量通常较高，但过去两年 12月份的产量都异常强劲。 

 

四、相关图表 

图表 1 沪铜与 LME 铜价走势 

 

图表 2 LME 铜库存  

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 3 全球显性库存   

 

图表 4 上海交易所和保税区库存 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

7,000

7,500

8,000

8,500

9,000

9,500

10,000

10,500

60,000

65,000

70,000

75,000

80,000

85,000

2
0
2
4
-0
9
-1
9

2
0
2
4
-1
1
-1
9

2
0
2
5
-0
1
-1
9

2
0
2
5
-0
3
-1
9

2
0
2
5
-0
5
-1
9

2
0
2
5
-0
7
-1
9

2
0
2
5
-0
9
-1
9

沪铜主力 LME3个月铜价元/吨 美元/吨

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

300,000

350,000

1
/1

2
/1

3
/1

4
/1

5
/1

6
/1

7
/1

8
/1

9
/1

1
0
/1

1
1
/1

1
2
/1

2022 2023 2024 2025

吨

0

100000

200000

300000

400000

500000

600000

700000

800000

900000

2
0
2
0
-0
7
-0
3

2
0
2
1
-0
1
-0
3

2
0
2
1
-0
7
-0
3

2
0
2
2
-0
1
-0
3

2
0
2
2
-0
7
-0
3

2
0
2
3
-0
1
-0
3

2
0
2
3
-0
7
-0
3

2
0
2
4
-0
1
-0
3

2
0
2
4
-0
7
-0
3

2
0
2
5
-0
1
-0
3

2
0
2
5
-0
7
-0
3

全球显性库存

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

350000

400000

450000

500000

2
0
2
3
-0
6
-3
0

2
0
2
3
-0
8
-3
1

2
0
2
3
-1
0
-3
1

2
0
2
3
-1
2
-3
1

2
0
2
4
-0
2
-2
9

2
0
2
4
-0
4
-3
0

2
0
2
4
-0
6
-3
0

2
0
2
4
-0
8
-3
1

2
0
2
4
-1
0
-3
1

2
0
2
4
-1
2
-3
1

2
0
2
5
-0
2
-2
8

2
0
2
5
-0
4
-3
0

2
0
2
5
-0
6
-3
0

2
0
2
5
-0
8
-3
1

SHFE+上海保税区吨吨 



  铜周报 

敬请参阅最后一页免责声明 6 / 10 
 

图表 5 LME 库存和注销仓单 

 

图表 6 COMEX 库存和注销仓单 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 7 沪铜基差走势 

 

图表 8 精废铜价差走势 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 9 上海有色铜现货升贴水走势 

 

图表 10 LME 铜升贴水走势 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 11 沪铜跨期价差走势 

 

图表 12 现货升贴水和洋山铜溢价 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 13 铜内外盘比价走势 

 

图表 14 铜进口盈亏走势 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 15 沪伦比剔除汇率 

 

图表 16 铜精矿现货 TC 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 17 COMEX 铜非商业性净多头占比 

 

图表 18 LME 铜投资基金净持仓变化  

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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