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核心观点及策略 

2026年 3月 9日 

降息预期回落，伦铜偏弱震荡 

⚫ 上周铜价震荡回落，主因美国非农数据远不及预期引发市

场对美国经济增长担忧，霍尔木兹海峡通行权暂由伊朗军

方掌控，沙特等产油主力国已加速转道红海出口，全球能

源危机缓和但短期供应冲击仍在，油价飙升令全球通胀预

期再度上行，可能暂缓联储降息的步伐，市场短期风偏有

所降温，2026年政府工作报告直指新质生产力的培育，将

全力打造集成电路、航空航天、低空经济等新兴支柱产业，

并培育发展量子科技、未来能源、脑机接口和6G等未来产

业，均有利于电解铜的长期消费增长前景。基本面来看，

矿端供应偏紧格局延续，国内累库速率放缓，美铜占全国

库存比重较高，结构性紧平衡现实依然存在，内贸现货贴

水幅度收窄，近月盘面C结构缩小。 

⚫ 整体来看，油价飙升引发通胀预期反弹令联储上半年降息

预期回落，非农数据不及预期令市场担忧美国经济前景，

打压全球风偏，而主要经济体对战略金属资源的博弈进一

步加剧，全球新兴产业和AI发展为铜消费提供广阔的需求

增长空间；基本上，矿端资源产出增量极为有限，国内精

铜产量环比回落，美铜占全球库存比重仍然较高，国内节

后第二周累库速率放缓，预计短期铜价将延续区间震荡，

关注地缘政治风险。 

⚫ 风险因素：美伊冲突缓和，通胀预期逐步回落 
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一、 市场数据 

表 1  上周市场主要交易数据 

合约 3 月 6 日 2 月 27 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 铜 12869.00  13296.00  -427.00  -3.21% 美元/吨 

COMEX 铜 583.75 606.1 -22.35 -3.69% 美分/磅 

SHFE 铜 101050.00  103920.00  -2870.00  -2.76% 元/吨 

国际铜 89530.00  92280.00  -2750.00  -2.98% 元/吨 

沪伦比值 7.85  7.82  0.04      

LME 现货升贴水 -44.86  -49.47  4.61  -9.32% 美元/吨 

上海现货升贴水 -70 -260 190   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 3 月 6 日 2 月 27 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 库存 284325 253700 30625 12.07% 吨 

COMEX 库存 597938 601541 -3603 -0.60% 短吨 

SHFE 库存 425127 391511 33616 8.59% 吨 

上海保税区库存 85500 88400 -2900 -3.28% 吨 

总库存 1392890 1335152 57738 4.32% 吨 

 

二、市场分析及展望 

上周铜价震荡回落，主因美国非农数据远不及预期引发市场对美国经济增长担忧，霍尔

木兹海峡通行权暂由伊朗军方掌控，沙特等产油主力国已加速转道红海出口，全球能源危机

缓和但短期供应冲击仍在，美伊冲突引发油价飙升令全球通胀预期再度上行，可能暂缓联储

降息的步伐，市场短期风偏有所降温，2026 年政府工作报告直指新质生产力的培育，将全

力打造集成电路、航空航天、低空经济等新兴支柱产业，并培育发展量子科技、未来能源、

脑机接口和 6G 等未来产业，均有利于电解铜的长期消费增长前景。基本面来看，矿端供应

偏紧格局延续，国内累库速率放缓，美铜占全国库存比重较高，结构性紧平衡现实依然存在，

内贸现货贴水幅度收窄，近月盘面 C结构缩小。 

库存方面: 截至 2月 27日，LME、COMEX、SHFE 和上海保税区合计升至 133.5万吨，全

球库存继续上行。其中 LME 铜库存增加 1.8 万吨，注销仓单比例将至 5.2%；上期所库存大

幅增加 11.9万吨；上海保税区库存增加 0.35 万吨，上周洋山铜仓单溢价大幅升至 60美金
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上方主因国内需求逐步回暖，整体来看美铜库存持续攀升，国内维持季节性累库，沪伦比值

有所回升。 

宏观方面：美国 2月非农就业意外减少 9.2万人，低于市场预期，2月失业率升至 4.4%，

12 月和 1 月就业数据同步下修，凸显当前美国就业市场的疲软，数据公布后引发市场对美

国经济增长前景的担忧。伊朗军方成并未封锁霍尔木兹海峡但通行权由伊朗掌控，全球能源

危机缓和但短期供应冲击仍在，由于欧洲船只被禁止通行，法意希三国正协调军事力量保障

红海航线通畅，目前沙特等产油主力国已加速转道红海出口。另一方面，美伊冲突引发油价

飙升令全球通胀预期再度上行，有经济学家认为原油每桶上涨 10 美元，可能令美国的核心

通胀率上升 0.1%，虽然沃什被提名前表示联邦基金利率应当继续降低，但市场担忧油价短

期涨幅过大可能暂缓联储降息的步伐，受此提振下美元指数反弹，市场风险偏好有所降温，

金属市场略显承压。美联储卡什卡利表示，美伊冲突使通胀走势变得不确定，货币政策前景

变得不明朗，美联储可以观察局势的发展暂且选择按兵不动，三把手威廉姆斯表示，冲突对

石油供应冲击的持续性尚不确定，对影响全球经济作出广泛的评估还为时尚早。美国 2 月

ADP就业人数新增 6.3 万人，好于预期的 4.8万人，其中教育和医疗行业新增 5.8万人，尽

管关税政策的不确定性导致就业市场供给持续走弱，但目前趋势或已趋于稳定，结合美伊冲

突导致的油价短期飙升，美联储或有更充分的理由维持利率不变，全球市场风险偏好略有承

压。国内方面，2026年政府工作报告中将今年经济增长目标定位 4.5%-5%，接受增长的阶段

性放缓，为高质量发展留出空间，为结构性改革腾出余地，让经济增速更加贴近潜在增长水

平；制定实施城乡居民增收计划，在促进低收入群体增收、增加居民财产性收入、完善薪酬

和社保制度等方面推出一批务实举措；安排超长期特别国债 2500亿元支持消费品以旧换新；

拟安排中央预算内投资 7550 亿元，安排 8000 亿元超长期特别国债资金用于“两重”建设；

打造集成电路、航空航天、生物医药、低空经济等新兴支柱产业。培育发展未来能源、量子

科技、具身智能、脑机接口、6G等未来产业。深化拓展“人工智能＋”行动。 

供需方面，智利 1 月铜产量同比-3%，海外中断矿山复产进展缓慢，赞比亚边境一座桥

梁发生坍塌，造成刚果（金）的主要铜出口走廊被迫中断，铜矿出口物流受到直接干扰，抢

修工作仍在进行中。2月国内产量环比降至 114.2 万吨，主因春节假期延长产量进入季节性

淡季，硫酸和金银等副产品的利润仍然维持高位，一定程度弥补了冶炼端的利润缺口，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，但进口端却呈现逐月递减态势，一

季度我国精铜供应趋于收紧。从需求来看，上周线缆企业开工率普遍偏低，白色家电冷年销

售平淡，房地产竣工表现低迷，但新能源汽车产销增速稳健，光伏风电项目装机量平稳，AI

数据中心建设发展势头迅猛，整体终端消费淡季表现出一定韧性，SMM统计国内社会库存进

一步升至 57万吨，但累库速率有所放缓。 

整体来看，油价飙升引发通胀预期反弹令联储上半年降息预期回落，非农数据不及预期

令市场担忧美国经济前景，打压全球风偏，而主要经济体对战略金属资源的博弈进一步加剧，

全球新兴产业和 AI 发展为铜消费提供广阔的需求增长空间；基本上，矿端资源产出增量极
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为有限，国内精铜产量环比回落，美铜占全球库存比重仍然较高，国内节后第二周累库速率

放缓，预计短期铜价将延续区间震荡，关注地缘政治风险。 

 

 

三、行业要闻 

 

1、加拿大 Taseko Mines 在亚利桑那州新建的 Florence Copper 矿场收获了第一批阴

极铜，这是自 2008 年以来美国首个新建铜矿项目实现铜生产。该公司表示，阴极铜是在

Florence 电解精炼厂于 2 月下旬投产后生产的，该厂已开始商业运营并生产铜。待项目达

到年产 8500 万磅 LME A 级阴极铜的设计产能后，Taseko将成为美国第三大阴极铜生产商。

Florence铜矿预计在 22 年的开采期内至少生产 15 亿磅铜。Taseko 表示，该矿生产的所有

金属都将留在美国，从而支持国内制造业并减少对进口的依赖。Florence 项目标志着该国

关键矿产战略向前迈进了一步，因为它也是全球首个采用原地铜回收（ISCR）技术的全新矿

区。该公司称，与传统采矿方法相比，ISCR成本更低，且具有环境优势。该公司表示，该项

目有助于其实现成为北美领先的铜生产商的目标。 

2、受洪水影响，赞比亚边境一座桥梁发生坍塌，造成全球第二大铜生产国刚果（金）

的主要铜出口走廊被迫中断，铜矿出口物流受到直接干扰。此次受影响的边境口岸是刚果

（金）铜矿外运最核心通道，同时也是赞比亚最繁忙的边境口岸，日常即存在大量运输车辆

排队过境的情况。目前该通道双向交通均已受阻，赞比亚税务局已通知运输商改用替代路线。

赞比亚道路发展署已于周日启动抢修工作，目标将于周二恢复该通道通行。此次事件再次凸

显出中非铜矿带出口通道高度集中的问题。为缓解物流瓶颈，多条新运输线路正在推进：美

欧支持连接矿区与安哥拉大西洋港口的洛比托铁路走廊；中国亦投入近 14 亿美元，修复通

往坦桑尼亚达累斯萨拉姆港的铁路，中长期将优化刚果（金）铜出口物流格局。 

3、SMM消息，据 Mining.com 网站援引路透社报道，美国在获取刚果（金）战略矿产方

面取得了一些进展，但地区冲突、许可证存在争议以及合规要求使得美企进入该国缓慢。 刚

果（金）是世界最大钴供应国，铜和锂储量也非常丰富，是美国降低进口风险的主要对象。 

两国于 2025年 12 月签署矿产协议后，刚果（金）向美国提供了 44个项目清单，涉及铜、

钴、锂、锡、金和油气等矿产。 美国国务院称，两国建立伙伴关系就是为了释放投资，支

持落实美国斡旋下的刚果（金）-卢旺达和平协议。 但是，几位不愿具名的政府官员和行业

主管称，清单中的几个项目位于政局不稳地区或许可证存在争议，这使得矿业交易无法达到

快速可靠。 一位美国外交官表示，刚果（金）故意放慢新协议的执行速度，以迫使华盛顿

进一步加大对 M23 运动施压。 刚果（金）政府没有立即回应置评请求。据称，该国一位政

府高官称这些指控“毫无根据”。 “协议执行有自身的时间表，要有接受报价的时间，还

要有进行谈判的时间”，这位官员称。 否认支持 M23运动的卢旺达没有立即回应置评请求。 

美国国务院称，仍“非常担忧”刚果（金）东部的动乱，正在敦促地区伙伴落实停火协议，
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要求卢旺达停止对 M23 运动的支持，并按照 12月和平协议撤军。 

 

 

 

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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