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核心观点及策略 

2026年 3月 16日 

风险偏好降温，铜价震荡回落 

⚫ 上周铜价震荡走弱，主因美国1月核心PCE同比增速创两年

新高，联储年内通胀预期回落或不足1次，美元指数反弹；

此外，美伊冲突持续发酵，伊朗继续管控霍尔木兹海峡，

特朗普则希望速战速决并派遣地面部队进入中东前线，除

油气以外的大宗商品和风险类资产均承压下行。基本面来

看，力拓旗下肯尼科特铜矿突发矿难暂停运营，国内精铜

产量难有增长空间，社会库存高位缓慢去化，内贸现货换

月后转向升水，近月盘面C结构收敛。 

⚫ 整体来看，美国通胀预期反弹令联储年内降息预期显著回

落，伊朗立场强硬令全球能源危机情绪进一步发酵，市场

再度回归“生存+安全”的定价逻辑，仅美元和美债收益

率反弹，除油气以外的大宗商品和风险资产承压；基本上，

矿山扰动加剧供应担忧，国内精铜供应边际收缩，全球库

存高企但面临结构性错配，国内社库转向缓慢去化，终端

消费复苏尚需时日，预计短期铜价将延续高位震荡，关注

地缘政治风险。 

⚫ 风险因素：美伊冲突缓和，美国通胀显著回落 
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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 13 日 3 月 6 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 铜 12735.50  12869.00  -133.50  -1.04% 美元/吨 

COMEX 铜 567.5 583.75 -16.25 -2.78% 美分/磅 

SHFE 铜 100310.00  101050.00  -740.00  -0.73% 元/吨 

国际铜 88740.00  89530.00  -790.00  -0.88% 元/吨 

沪伦比值 7.88  7.85  0.02      

LME 现货升贴水 -102.70  -44.86  -57.84  128.93% 美元/吨 

上海现货升贴水 85 -70 155   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 13 日 3 月 6 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 库存 311825 284325 27500 9.67% 吨 

COMEX 库存 591645 597938 -6293 -1.05% 短吨 

SHFE 库存 433440 425127 8313 1.96% 吨 

上海保税区库存 90000 85500 4500 5.26% 吨 

总库存 1426910 1392890 34020 2.44% 吨 

 

二、市场分析及展望 

上周铜价震荡走弱，主因美国 1月核心 PCE同比增速创两年新高，联储年内通胀预期回

落或不足 1次，美元指数反弹；此外，美伊冲突持续发酵，伊朗继续管控霍尔木兹海峡，特

朗普则希望速战速决并派遣地面部队进入中东前线，除油气以外的大宗商品和风险类资产均

承压下行。基本面来看，力拓旗下肯尼科特铜矿突发矿难暂停运营，国内精铜产量难有增长

空间，社会库存高位缓慢去化，内贸现货换月后转向升水，近月盘面 C结构收敛。 

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

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：美联储最青睐指标，美国 1 月核心 PCE同比+3.2%，创两年以来新高，服务
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业价格的上行成为核心推动力，令联储年内降息空间继续回落，美国 2月 CPI 同比+2.4%，

核心 CPI同比+2.5%，基本符合预期，其中住房指数环比+0.2%，成为整体通胀上行的最大来

源，关税带来的成本转嫁迹象正在显现。伊朗新任最高领袖表示，霍尔木兹海峡将继续关闭，

若美国不关闭军事基地将面临持续的军事打击，这无疑加剧了市场对全球能源危机的担忧情

绪，推动原油和美债收益率再度上行，而除油气以外的其余商品和风险类资产则面临承压。

虽然特朗普再次喊话现任联储主席鲍威尔降息，但在美伊冲突持续发酵的背景下，市场对年

内降息预期持续收敛，当前美国民众对油价飙升带来的生活成本上升表示不满，特朗普于今

年 11月的中期选举能否维持对国会的控制权存在变数，降息空间收敛后美元指数昨夜反弹，

拖累金属市场。此外，新提名主席沃什近期将与参议院银行委员会成员会面，该委员会负责

监督美联储的人事提名，委员会称除非司法部放弃对现任主席鲍威尔的刑事调查，否则其不

会投票批准任何美联储主席的提名，虽然特朗普再度施压鲍威尔降息，但在目前原油价格难

以平稳的背景下，市场已普遍预期年内降息空间或不足 1 次，资本市场风险偏好承压回落。

国内方面，中国 2 月 CPI 同比+1.3%，为近三年以来最高。其中服务价格同时+1.6%，飞机

票、交通工具租赁、旅行社收费和宾馆住宿价格由上月下降转为分别上涨 29.1%、19.8%、

12.5%和 5.4%；宠物服务、车辆修理与保养、家政服务、外卖餐饮价格分别上涨 13.0%、12.0%、

6.3%和 5.6%；电影及演出票价格下降 1.1%；房屋租赁进入淡季，房租价格下降 0.6%。工业

消费品价格上涨 1.1%，涨幅比上月扩大 0.2%。其中，黄金饰品价格上涨 76.6%，涨幅小幅

回落；家用器具、家庭日用杂品和服装价格分别上涨 5.3%、2.6%和 2.0%；汽油价格下降 9.8%；

小汽车价格下降 1.2%。食品价格由上月下降 0.7%转为上涨 1.7%，影响 CPI同比上涨约 0.3%。

2 月 PPI 同比降幅收窄至 0.9%。绿色转型持续推进，生物质燃料加工价格上涨 3.2%，环境

保护专用设备制造价格上涨 0.6%；高端装备增势强劲，航空器制造价格上涨 7.7%，船舶及

相关装置制造价格上涨 0.5%，增材制造装备制造价格上涨 0.3%，二是市场竞争秩序持续优

化，部分行业价格同比企稳回升。 

供需方面，力拓旗下位于美国犹他州的肯尼科特铜矿上周四突发矿难造成一名工人死亡，

目前该矿区已全面暂停运营，全球铜精矿供应增速或面临再度下调。国内精铜产量难有增长

空间，但在霍尔木兹海峡封锁导致硫磺供应转向紧缺后，硫酸价格继续维持高位，因此国内

冶炼厂主动减产的意愿不强，1-2 月我国精铜进口量仅 70 万吨，同比-16.1%，虽然美铜关

税溢价有所收敛，但南美可交割货源仍然优先发往北美及 LME美国交割库，在进口窗口未开

启情况下流入我国境内逐月下降，今年以来 LME北美地区库存已从零增长至 7.5 万吨。从需

求来看，2月铜缆线企业开工率不足 6成为近几年以来偏低水平，二人白色家电 3-4月排产

量有所下滑，房地产竣工端表现疲软，但新能源汽车产销增速稳健，AI 数据中心发展势头

较强，整体终端消费呈现稳中有增的态势但传统行业面临较大压力，国内库存高位缓慢下滑，

反映终端消费总体复苏缓慢。 

整体来看，美国通胀预期反弹令联储年内降息预期显著回落，伊朗立场强硬令全球能源

危机情绪进一步发酵，市场再度回归“生存+安全”的定价逻辑，仅美元和美债收益率反弹，
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除油气以外的大宗商品和风险资产承压；基本上，矿山扰动加剧供应担忧，国内精铜供应边

际收缩，全球库存高企但面临结构性错配，国内社库转向缓慢去化，终端消费复苏尚需时日，

预计短期铜价将延续高位震荡，关注地缘政治风险。 

 

三、行业要闻 

 

1、力拓集团（Rio Tinto）于上周五宣布，旗下位于美国的 Kennecott 铜矿周四发生

一起事故，造成一名外包合同工身亡，目前未披露更多细节。这家英澳矿业巨头表示，周四

事故发生后，Kennecott 矿区已全面暂停运营。集团首席执行官称，将赶赴该矿区处理相关

事宜。此次事故是力拓旗下多座矿山近期接连发生的致命安全事件中最新一起。上月，力拓

旗下几内亚 Simandou 铁矿项目的 SimFer 矿山也曾报告一名合同工死亡。 

2、蒙古正要求提前分配利润，并提高其与力拓集团（Rio Tinto）共同运营的巨型 Oyu 

Tolgoi 铜矿的收益分成比例，双方就 180 亿美元项目的商业条款重启谈判。据报道，蒙古

政府通过国有企业 Erdenes 蒙古有限责任公司持有该矿 34% 股权，认为现有协议不公，希

望加快分红进度，并将蒙古的收益占比提升至约 60%。这一争端凸显出蒙古正力争从该矿获

得更大经济利益；而在全球能源转型推动铜需求激增的背景下，Oyu Tolgoi 亦是力拓长期

增长战略的核心资产。根据现有协议，蒙古需先偿还力拓为其开发成本提供的数十亿美元贷

款后，方可获得分红。该贷款规模远高于最初预期，可能导致分红推迟至下一个十年。 

全球市值第二大矿企力拓已投入数十亿美元用于 Oyu Tolgoi 地下矿扩建。随着开发推进，

该矿去年铜产量同比增长 61%。近年来，合作双方关系几经波折。2022 年，力拓豁免了蒙

古所欠的 24 亿美元债务，并称此举为 “重启合作关系”，为地下矿开采铺平了道路。双方

矛盾近期再度显现。蒙古正就力拓涉嫌少缴约 4.5 亿美元税款提起诉讼，相关争议主要涉

及 2021 年和 2022 年的折旧税务处理，目前案件仍在司法程序中。随着蒙古明年即将举

行大选，叠加铜价与金价逼近历史高位，国内政治压力亦在上升。Oyu Tolgoi 铜矿于 2011 

年以露天开采方式投产，力拓预计，到 2030 年，该矿将成为全球第四大铜矿。 

3、澳大利亚工人联盟（AWU）上周三表示，嘉能可位于昆士兰州北部的铜精炼厂工人计

划举行罢工，原因是双方就薪资与工作条件展开的近一年谈判未能达成一致。该工会称，如

果在周四安排的劳资谈判会议上问题仍未得到解决，Townsville 精炼厂的工人将于周五开

始停工。澳工联补充道，自去年 3 月底与这家伦敦上市矿企启动谈判以来，嘉能可一直拒

绝向工人提供能够跟上生活成本上涨的 “合理” 加薪。嘉能可表示，对澳工联拟在 

Townsville 精炼厂采取工业行动感到失望，并仍致力于达成一项有利于员工的协议。据嘉

能可官网信息，该公司在澳大利亚拥有 20 个在产矿山，生产锌、铜、银等多种矿产，员工

约 1.7 万人。  
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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 

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

300,000

350,000

2
0
2
2
-1
1
-2
8

2
0
2
3
-0
2
-2
8

2
0
2
3
-0
5
-3
1

2
0
2
3
-0
8
-3
1

2
0
2
3
-1
1
-3
0

2
0
2
4
-0
2
-2
9

2
0
2
4
-0
5
-3
1

2
0
2
4
-0
8
-3
1

LME铜库存 LME铜注销仓单占比
吨

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0
10,000
20,000
30,000
40,000
50,000
60,000
70,000
80,000

2
0
2
2
-0
6
-3
0

2
0
2
2
-0
9
-3
0

2
0
2
2
-1
2
-3
1

2
0
2
3
-0
3
-3
1

2
0
2
3
-0
6
-3
0

2
0
2
3
-0
9
-3
0

2
0
2
3
-1
2
-3
1

2
0
2
4
-0
3
-3
1

2
0
2
4
-0
6
-3
0

COMEX铜未注册仓单占比

COMEX铜库存吨

-600

-400

-200

0

200

400

600

800

35,000

45,000

55,000

65,000

75,000

85,000

95,000

2
0
2
3
-0
8
-2
9

2
0
2
3
-0
9
-2
9

2
0
2
3
-1
0
-2
9

2
0
2
3
-1
1
-2
9

2
0
2
3
-1
2
-2
9

2
0
2
4
-0
1
-2
9

2
0
2
4
-0
2
-2
9

2
0
2
4
-0
3
-3
1

2
0
2
4
-0
4
-3
0

2
0
2
4
-0
5
-3
1

2
0
2
4
-0
6
-3
0

2
0
2
4
-0
7
-3
1

2
0
2
4
-0
8
-3
1

上海现货铜升贴水

阴极铜期货收盘价(连续)元/吨 元/吨

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

56,000
57,000
58,000
59,000
60,000
61,000
62,000
63,000
64,000
65,000
66,000

2
0
2
2
/1
2
/0
8

2
0
2
3
/0
1
/0
8

2
0
2
3
/0
2
/0
8

2
0
2
3
/0
3
/0
8

2
0
2
3
/0
4
/0
8

2
0
2
3
/0
5
/0
8

2
0
2
3
/0
6
/0
8

2
0
2
3
/0
7
/0
8

2
0
2
3
/0
8
/0
8

2
0
2
3
/0
9
/0
8

2
0
2
3
/1
0
/0
8

2
0
2
3
/1
1
/0
8

2
0
2
3
/1
2
/0
8

2
0
2
4
/0
1
/0
8

广东1#废铜市场价 富宝精废价差

元/吨元/吨

-400
-300
-200
-100

0
100
200
300
400
500

2
0
2
4
-0
4
-2
4

2
0
2
4
-0
6
-2
4

2
0
2
4
-0
8
-2
4

2
0
2
4
-1
0
-2
4

2
0
2
4
-1
2
-2
4

2
0
2
5
-0
2
-2
4

2
0
2
5
-0
4
-2
4

2
0
2
5
-0
6
-2
4

2
0
2
5
-0
8
-2
4

2
0
2
5
-1
0
-2
4

2
0
2
5
-1
2
-2
4

现货升贴水：1#电解铜上海有色
元/吨

-150
-100
-50
0
50
100
150
200
250
300
350

2
0
2
5
-0
1
-0
7

2
0
2
5
-0
2
-0
7

2
0
2
5
-0
3
-0
7

2
0
2
5
-0
4
-0
7

2
0
2
5
-0
5
-0
7

2
0
2
5
-0
6
-0
7

2
0
2
5
-0
7
-0
7

2
0
2
5
-0
8
-0
7

2
0
2
5
-0
9
-0
7

2
0
2
5
-1
0
-0
7

2
0
2
5
-1
1
-0
7

2
0
2
5
-1
2
-0
7

2
0
2
6
-0
1
-0
7

LME0-3升贴水
美元/吨



  铜周报 

敬请参阅最后一页免责声明 7 / 10 
 

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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