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核心观点及策略 

2026年 1月 26日 

AI 和能源转型驱动，铜价偏强震荡 

⚫ 上周铜价偏强震荡，主因美国2025年第三季度GDP增速超

预期上修，11月核心PCE表现温和且消费支出稳健，特朗

普宣布调集美军舰队前往封锁伊朗令全球避险情绪进一

步发酵，金银持续新高令铜价调整空间或较为有限，此外，

AI和新能源转型为精铜消费市场提供强劲驱动；基本面来

看，矿端供应偏紧格局延续，国内冶炼厂产量边际下滑，

全球显性库存继续上行，内贸现货贴上幅度扩大，近月盘

面C结构走扩。 

⚫ 整体来看，海外避险情绪的进一步发酵不断提振铜价估值

中枢，美国经济基本面超出预期的表现令市场对未来全球

精铜消费市场继续向前扩张充满信心；基本面上，海外中

断矿山复产缓慢，全球精铜继续累库但布局地区货源依然

偏紧，趋势正逐步替代传统动能成为精铜消费市场的主流

行业，预计短期铜价将在延续高位强震荡，关注1月美联

储最新的利率决议。 

⚫ 风险因素：美联储内部统一转向鹰派基调，全球AI科技泡

沫破裂 
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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 23 日 1 月 16 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 铜 13128.50  12808.50  320.00  2.50% 美元/吨 

COMEX 铜 593.7 584.85 8.85 1.51% 美分/磅 

SHFE 铜 101340.00  100770.00  570.00  0.57% 元/吨 

国际铜 91120.00  89650.00  1470.00  1.64% 元/吨 

沪伦比值 7.72  7.87  -0.15      

LME 现货升贴水 -66.06  61.52  -127.58  -207.38% 美元/吨 

上海现货升贴水 -180 -125 -55   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 23 日 1 月 16 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 库存 171700 143575 28125 19.59% 吨 

COMEX 库存 562605 542914 19691 3.63% 短吨 

SHFE 库存 225919 213497 12422 5.82% 吨 

上海保税区库存 107400 99600 7800 7.83% 吨 

总库存 1067624 999586 68038 6.81% 吨 

 

二、市场分析及展望 

上周铜价偏强震荡，主因美国 2025年第三季度 GDP增速超预期上修，11月核心 PCE表

现温和且消费支出稳健，特朗普宣布调集美军舰队前往封锁伊朗令全球避险情绪进一步发

酵，金银持续新高令铜价调整空间或较为有限，此外，AI 和新能源转型为精铜消费市场提

供强劲驱动；基本面来看，矿端供应偏紧格局延续，国内冶炼厂产量边际下滑，全球显性库

存继续上行，内贸现货贴上幅度扩大，近月盘面 C结构走扩。 

库存方面: 截至 1月 23日，LME、COMEX、SHFE 和上海保税区合计升至 106.7万吨，全

球库存继续上行。其中 LME铜库存增加 2.8万吨，注销仓单比例将至 27%；上期所库存增加

1.24 万吨；上海保税区库存增加 0.78 万吨，上周洋山铜仓单降至 30 美金主因下游进入传

统消费淡季且进口持续面临亏损状态，整体来看美铜库存继续类增，国内进入季节性累库周

期，沪伦比值重心下移主因人民币近期表现相对强势。 

宏观方面：美国 11 月核心 PCE同比+2.8%，基本符合预期，个人消费支出环比+0.5%，
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11月个人收入环比+0.4%，表明美国消费者支出总体稳健，表现出超预期韧性，而通胀总体

温和可控，季调后美国 2025年第三季度 GDP年化增长上修至 4.4%，为近两年以来的最快增

速，虽然关税扰动令美国企业去年放缓了商品进口的节奏，但个人消费和企业支出依然保持

健康，其中去年三季度美国个人消费支出增速同比+3.5%，在通胀和经济增长稳健、就业市

场处于紧平衡的背景下，市场预计 1 月议息会议上美联储大概率将保持不变。特朗普表示，

其已于北约达成协议取得了对格陵兰岛全面且永久的准入权，此前其已收回对欧洲的关税威

胁并排除动用武力夺取的可能性，但北约秘书长呼吁盟友加大对北极的安全承诺，而格陵兰

居民对前景深感疑惑，全球资本市场避险情绪进一步发酵。国际货币基金组织(IMF)周一将

2026年美国经济增长预期上调至 2.4%，高于去年预测的 2.1%，美国财长贝森特表示，尽管

地缘政治疑云笼罩，但经济政策将带领美国经济走向新的高度，特朗普表示需要寻找到一位

忠诚的追随者出任下一届美联储主席，此人需要能够推行大幅降息，同时赢得华尔街和 MAGA

基本盘的信任，同时能在参议院获得确认等多重特质的共存形象，其对美联储政策及人事任

命的直接干预令市场避险情绪进一步发酵，金银再创新高提振铜价估值中枢进一步上移。国

内方面，中国 12月规模以上工业增加值同比+5.2%，分行业看，煤炭开采和洗选业增长 6.4%，

石油和天然气开采业增长 3.7%，农副食品加工业增长 3.2%，酒、饮料和精制茶制造业下降

0.5%，纺织业增长 3.7%，化学原料和化学制品制造业增长 8.0%，非金属矿物制品业增长 0.2%，

黑色金属冶炼和压延加工业增长 0.7%，有色金属冶炼和压延加工业增长 4.8%，通用设备制

造业增长 7.5%，专用设备制造业增长 8.2%，汽车制造业增长 8.3%，铁路、船舶、航空航天

和其他运输设备制造业增长 9.2%，电气机械和器材制造业增长 4.3%，计算机、通信和其他

电子设备制造业增长 11.8%，电力、热力生产和供应业增长 1.1%。 

供需方面，力拓四季度铜产量同比 5%，得益于 OT地下矿场带来的强劲增长，部分抵消

了智利 Escondida产量下降带来的负面影响，其与嘉能可的收购谈判已进入关键阶段。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，当前废铜杆企业开工率较低，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，年初传统行业受高铜价影响，电网投资整体新开工项目进程缓慢，白色家电消费

开年预冷，房地产竣工同比降幅扩大；新兴产业来看，新能源汽车产销增速稳健，光伏去年

年底装机量边际回升，AI 数据中心和机器人提供广阔的市场前景，新趋势正逐步替代传统

动能成为精铜消费市场的主流行业。 

整体来看，海外避险情绪的进一步发酵不断提振铜价估值中枢，美国经济基本面超出预

期的表现令市场对未来全球精铜消费市场继续向前扩张充满信心；基本面上，海外中断矿山

复产缓慢，全球精铜继续累库但布局地区货源依然偏紧，趋势正逐步替代传统动能成为精铜

消费市场的主流行业，预计短期铜价将在延续高位强震荡，关注 1 月美联储最新的利率决

议。 
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三、行业要闻 

 

1、力拓（Rio Tinto）第四季度铜产量增长了 5%，蒙古奥尤陶勒盖（Oyu Tolgoi）地下

矿扩建带来的产量激增，抵消了智利埃斯孔迪达（Escondida）铜矿（世界最大的铜矿）产

量下降的影响。铜业务约占力拓半年利润的四分之一，虽然与铁矿石相比仍然相形见绌，但

对力拓的长期增长目标至关重要，也是力拓与嘉能可正在进行的收购谈判的战略背景。力拓

必须在 2月 5日前提出正式报价，否则就放弃收购。BMO资本市场矿业分析师在一份报告中

指出：“力拓集团在关键大宗商品领域表现强劲，以收官之势结束了这一年，其中第四季度

Pilbara 铁矿石价格较预期上涨超过 4%，创下季度新高，铜价也超出预期 4%。然而，近期

关注的焦点仍然是与嘉能可的潜在合并。”英国的严格收购规则也意味着嘉能可的名字不会

出现在力拓的产量报告中，然而，随着有关估值、领导层、结构和资产构成的谈判继续进行，

这家瑞士矿商的影响力依然笼罩着这些业绩。正在讨论的方案之一包括剥离煤炭资产，可能

将其注入一家在澳大利亚独立上市的实体。这让人想起必和必拓十年前分拆 South32 的举

措。 

2、受旗下智利 Candelaria 铜矿地下开采效率下降影响，加拿大伦丁矿业公司（Lundin 

Mining）下调 2026 年铜、金产量指引，公司股价于周四下跌超 10%。伦丁矿业表示，预计 

2026 年铜产量为 31 万 - 33.5 万吨，黄金产量为 13.4 万 - 14.9 万盎司；此前给出的

产量指引分别为 32 万 - 34.8 万吨铜以及 14.4 万 - 15.9 万盎司黄金。2027 年铜产量

预计将增至 31.5 万 - 34 万吨，2028 年则回落至 29 万 - 31.5 万吨。该公司披露，

2025 年第四季度铜产量突破 8.7 万吨，黄金产量超 3.4 万盎司。纵观全年，伦丁矿业合

并铜产量不仅超出初始指引，且最终落在修订后的全年产量区间内。旗下智利 Caserones 

铜矿表现尤为亮眼，12 月铜产量超 1.5 万吨，创下 2023 年伦丁矿业接手运营以来的月

度产量新高；全年产量达 13.2881 万吨，超出初始预期。同样位于智利的 Candelaria 铜

矿，2025 年凭借低硬度矿石带来的选矿厂处理量提升，实现铜产量 14.5471 万吨。伦丁矿

业指出，公司在拉丁美洲的三座矿山全年运营表现均保持稳健态势。 

3、智利北部 Capstone 铜业公司旗下一座铜矿因持续近三周的劳工罢工陷入全面停产，

进一步加剧全球铜市场供应紧张态势。工会主席表示，该矿区供水受限，已导致选矿作业全

面暂停。公司某知情人士证实，罢工工人正封锁矿区海水淡化厂的进出通道。目前劳资双方

暂无重启薪资谈判的计划，此次僵局凸显铜价创纪录上涨行情正不断加剧劳资关系紧张。工

人方面希望分得更大份额的红利收益，而管理层则试图在周期性特征显著的矿业行业中控制

成本。这座地处智利阿塔卡马大地区的露天铜金矿，拥有 600 余名工会成员。因集体劳资

谈判未能达成协议，工人们已于 1 月 2 日起全面罢工。上周 Capstone 铜业曾披露，

Mantoverde 铜矿当前产能利用率约为正常水平的 75%，这一数值高于此前披露的数据。该

矿正处于产能扩建阶段，原计划今年实现年产铜 10.6 万吨的目标。 
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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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