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核心观点及策略 

2026年 1月 19日 

关税预期缓和，铜价高位震荡 

⚫ 上周铜价高位回落，主因特朗普政府或已决定不对稀土、

锂和关键矿产资源征收关税，英伟达财报称此前AI数据中

心用铜量或有高估嫌疑，此外，美元指数走强，海外基金

高位获利了解令金属市场短期承压，但中期来看贵金属市

场的长牛逻辑为铜价估值抬升提供坚实基础；基本面来

看，供应矿山复产缓慢，COMEX库存持续上升，国内消费

基本面表现羸弱，现货换月后转向升水主因弥补跨月月

差，近月盘面C结构收窄。 

⚫ 整体来看，在关税缓和及市场逐渐定价年内两次降息预期

的背景下，海外部分基金多头获利了解为主，英伟达财报

称AI数据中心用铜量或有高估嫌疑，美元指数反弹对金属

上行形成制约；基本面上，海外中断矿山持续，国内精铜

供应边际收窄，全球显性库存突破百万大关，国内社库持

续累增，预计短期铜价将维持高位区间震荡。 

⚫ 风险因素：美联储内部鹰鸽分歧减弱，全球新兴产业快速

发展 
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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 16 日 1 月 9 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 铜 12808.50  12965.50  -157.00  -1.21% 美元/吨 

COMEX 铜 584.85 589.05 -4.2 -0.71% 美分/磅 

SHFE 铜 100770.00  101410.00  -640.00  -0.63% 元/吨 

国际铜 89650.00  90150.00  -500.00  -0.55% 元/吨 

沪伦比值 7.87  7.82  0.05      

LME 现货升贴水 61.52  41.94  19.58  46.69% 美元/吨 

上海现货升贴水 -125 -45 -80   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 16 日 1 月 9 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 库存 143575 138975 4600 3.31% 吨 

COMEX 库存 542914 517999 24915 4.81% 短吨 

SHFE 库存 213497 180525 32972 18.26% 吨 

上海保税区库存 105800 101600 4200 4.13% 吨 

总库存 1005786 939099 66687 7.10% 吨 

 

二、市场分析及展望 

上周铜价高位回落，主因特朗普政府或已决定不对稀土、锂和关键矿产资源征收关税，

英伟达财报称此前 AI 数据中心用铜量或有高估嫌疑，此外，美元指数走强，海外基金高位

获利了解令金属市场短期承压，但中期来看贵金属市场的长牛逻辑为铜价估值抬升提供坚实

基础；基本面来看，供应矿山复产缓慢，COMEX 库存持续上升，国内消费基本面表现羸弱，

现货换月后转向升水主因弥补跨月月差，近月盘面 C结构收窄。 

库存方面: 截至 1月 16日，LME、COMEX、SHFE 和上海保税区合计升至 100.6万吨，全

球显性库存突破百万大关。其中 LME 铜库存增加 0.46 万吨，注销仓单比例升至 34.5%；上

期所库存继续增加 3.2 万吨；上海保税区库存增加 0.42万吨，上周洋山铜仓单降至 32美金

主因国内进口亏损幅度较大，整体来看美铜库存高位持续上行，国内进入年初季节性累库周

期，沪伦比值有所回升主因近期美元指数企稳震荡。 

宏观方面，联储褐皮书显示，美国近期经济活动温和扩张，通胀压力有所缓和，就业状
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况总体稳定，关税落地后企业对未来经济活动的展望转向乐观，正积极探索 AI 用于提升生

产效率和用工管理。从消费数据来看，尽管去年 11 月受到经济政策和政府停摆的干扰，到

美国居民零售同比扔增长 0.6%，中高收入的美国家庭继续支撑消费基本盘。根据亚特兰大

联储 GDPnow的模型显示，家庭支出讲对去年四季度的经济增长贡献 2%，这也预示着去年年

底前美国经济增长前景良好。美国 12月 CPI同比+2.7%，核心 CPI 同比+2.6%，均低于市场

预期，数据表明美国企业并未将大多数关税带来的成本增加转嫁给消费者，温和回落的通胀

数据令今年 4月的降息概率一度升至 40%上方，但短期或不太可能改变美联储决策们的观望

态度，需要看到就业市场的进一步恶化才能进一步激活进一步的宽松立场。特朗普对鲍威尔

的刑事调查令市场对美联储独立性受损愈发感到担忧，虽然多国央行发表联合声明全力支持

鲍威尔，但特朗普公开表示将在数周后公布新任主席人选，其对货币政策和人事任命的干预

令市场避险情绪进一步发酵，金银创新高后带动铜价中枢上移。国内方面，国家电网 1月 15

日宣布，“十五五”期间公司固定资产投资预计达到 4万亿元，较“十四五”时期增长 40%，

投资规模创公司历史新高，将主要用于新型电力系统建设和相关产业链升级。风光高增与消

纳约束，是这一轮投资加码的直接背景。国家电网表示，“十五五”期间公司经营区风电、

光伏等新能源装机容量预计年均新增约 2 亿千瓦，目标是推动非化石能源消费占比提高至

25%，电能在终端能源消费中的比重提升到 35%，为如期实现碳达峰夯实基础。4万亿元资金

投向的一个重点，是构建“主网—配网—微电网”协同的新型电网平台。国家电网规划加快

特高压直流外送通道建设，跨区跨省输电能力力争在“十四五”末基础上提升逾 30%，继续

巩固“西电东送、北电南供”格局，同时支撑西部“沙戈荒”风光基地和西南大型水电等清

洁能源外送。 

供需方面，虽然艾芬豪高调公布 2025年卡莫阿铜矿产量达 38.8万吨，基本完成产量指

引目标，但地震事故导致当前东区和西区的排水完成进度仅为 70%，今年一季度几无复产希

望，巴拿马和印尼矿山中断延续，2026 年全球矿端供应增速将低于 1.5%。精铜方面，国内

冶炼厂产能释放陷入瓶颈，国内 200 吨新增规划产能被叫停，预计今年产量环比将继续回

落，而硫酸和金银等副产品的利润，一定程度弥补了冶炼端的利润损失，成为支撑产量的核

心原因，11月精铜进口量大幅降至 26万吨，令当前国内供应呈边际下滑的趋势。770 号文

可以理解为 783号文的政策衍生，当前国内废铜杆企业开工率不足 3成，我国仍然需要大量

进口优质矿石来满足日益扩张的原料需求。从需求来看，十五五规划电网投资总额规模高达

5万亿但近期实际的建设进度偏慢，白色家电消费延续下滑，房地产竣工难有起色；新兴产

业来看，新能源汽车销量增速平稳，风光装机量年底略有回暖，AI 数据中心建设进程加快

且前景乐观，新趋势正替代传统动能提供新的消费增量。 

整体来看，在关税缓和及市场逐渐定价年内两次降息预期的背景下，海外部分基金多头

获利了解为主，英伟达财报称 AI 数据中心用铜量或有高估嫌疑，美元指数反弹对金属上行

形成制约；基本面上，海外中断矿山持续，国内精铜供应边际收窄，传统行业消费拖累明显，

国内库存持续累增，预计短期铜价将维持高位区间震荡。 
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三、行业要闻 

 

1、加拿大矿业企业第一量子矿业公司（First Quantum Minerals）于周四表态，对巴

拿马总统 Jose Raul Mulino 本月初宣布的一项计划表示欢迎。该计划允许其已关停的 

Cobre Panama 铜矿对库存矿石进行清运与加工处理。该公司表示，对库存矿石开展加工，

有助于降低酸性岩排水引发的环境与运营风险，同时为尾矿处理设施提供稳定的给料来源目

前，第一量子矿业正等待官方审批，以便与巴拿马政府协同推进上述相关作业。该公司强调，

库存矿石加工并不等同于铜矿复产，此过程无需开展任何新的矿石开采、钻探或爆破作业。

Cobre Panama 铜矿是全球规模最大的露天铜矿矿床之一，2023 年因当地居民就税收贡献

及环境影响问题发起抗议活动，该矿被关停。这座铜矿此前的铜产量曾占到全球供应总量的 

1%，其关停对巴拿马国家财政及第一量子矿业的财务前景均造成了一定影响。Mulino 总统

于本周四早些时候表示，政府计划于今年 6 月前就该铜矿的未来发展作出正式决定。 

2、艾芬豪矿业公司（Ivanhoe Mines）周四表示，其位于刚果的卡莫阿-卡库拉（Kamoa-

Kakula）铜矿和基普希（Kipushi）锌矿已实现 2025年的产量目标，并发布了指导意见，指

出在经历了一年的中断和关键的冶炼厂增产后，公司正在稳步复苏。2025年，卡莫阿-卡库

拉矿区一直在努力解决水流问题，因为水流限制了高品位矿石的开采，影响了矿石回收率，

迫使矿区分阶段进行排水作业。艾芬豪矿业表示，卡莫阿-卡库拉铜矿在 2025 年交付了

38.8838万吨铜精矿，符合其 38万至 42万吨的指导范围。这一成果得益于三期选矿厂创纪

录的处理量，以及矿区向就地冶炼转型过程中清空库存带来的前期效益。艾芬豪矿业重申了

2026 年铜产量预期为 38 万至 42 万吨，并表示随着地下排水工作的推进和高品位矿区的开

采，产量应该会有所提高。该综合设施的一个关键里程碑是非洲最大的铜冶炼厂于 2025 年

底投产，该公司表示，该冶炼厂目前平均每天可生产 500吨纯度为 99.7%的铜阳极。该公司

表示，首批出口预计很快就会实现。业绩报告显示，随着未售铜精矿库存（主要在上半年）

逐步消化，卡莫阿-卡库拉 2026年铜销量预计将比产量高出 2万吨。 

3、1月 15日，洛阳钼业发布 2025年业绩预告，全年预计实现归母净利润 200亿到 208

亿元，与上年同期相比增加 64.68亿到 72.68亿元，增长 47.80%到 53.71%；扣非后归母净

利润 204亿到 212亿元，同比增加 72.81亿到 80.81 亿元，增长 55.5%到 61.6%。这是公司

盈利首次进入 200亿元区间，连续五年刷新历史最佳业绩。持续高增长既来自主要产品量价

齐增，更受益于经营管理水平不断提升。2025年，公司以组织升级为主线，在“专业化、国

际化、年轻化”的新管理团队带领下，加强精细化管理、打造平台型组织、大力推动降本增

效，效果逐步体现。2025 年，公司产铜量达 741,149 吨，较上年多 9 万余吨。按产量指引

中值计算，完成度为 118%，且全年铜产量呈逐渐走高之势，第四季度产铜近 20 万吨。 
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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 
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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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