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核心观点及策略 

2026年 3月 23日 

欧美央行转鹰，铜价大幅回落 

⚫ 上周铜价大幅回落，主因美国威胁伊朗若不开放霍尔木兹

海峡则将摧毁其关键基础设施，伊朗方面则强硬表态称将

加大反击力度；另一方面，3月美联储按兵不动并释放鹰

派信号，最新点阵图显示年内或仅剩1次降息空间，欧央

行管委称不排除6月加息的可能，全球央行收紧预期及地

缘政治风险升级打压风险类资产，除油气以外大宗商品均

大幅承压下行。基本面来看，矿难扰动暂未平息，国内精

铜产量保持平稳，社会库存去化放缓，内贸现货贴水收窄，

近月盘面C结构转向平水。 

⚫ 整体来看，全球央行宽松预期的收紧甚至可能转向加息的

立场打压风险偏好，叠加美伊冲突未见缓和迹象，地缘政

治风险升温，除油气以外的大宗商品均大幅承压下行；基

本上，精矿供应维持趋紧，现货TC跌至-67美金再创新低，

全球库存高位震荡，国内社库去化放缓，终端消费维持弱

复苏，预计铜价短期将向下探底等待企稳，关注美伊局势。 

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

LME 铜 11834.50  12735.50  -901.00  -7.07% 美元/吨 

COMEX 铜 530.2 567.5 -37.3 -6.57% 美分/磅 

SHFE 铜 94740.00  100310.00  -5570.00  -5.55% 元/吨 

国际铜 82470.00  88740.00  -6270.00  -7.07% 元/吨 

沪伦比值 8.01  7.88  0.13      

LME 现货升贴水 -91.00  -102.70  11.70  -11.39% 美元/吨 

上海现货升贴水 -45 85 -130   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 20 日 3 月 13 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 库存 342350 311825 30525 9.79% 吨 

COMEX 库存 588704 591645 -2941 -0.50% 短吨 

SHFE 库存 411103 433440 -22337 -5.15% 吨 

上海保税区库存 78100 90000 -11900 -13.22% 吨 

总库存 1420257 1426910 -6653 -0.47% 吨 

 

二、市场分析及展望 

上周铜价大幅回落，主因美国威胁伊朗若不开放霍尔木兹海峡则将摧毁其关键基础设施，

伊朗方面则强硬表态称将加大反击力度；另一方面，3 月美联储按兵不动并释放鹰派信号，

最新点阵图显示年内或仅剩 1次降息空间，欧央行管委称不排除 6月加息的可能，全球央行

收紧预期及地缘政治风险升级打压风险类资产，除油气以外大宗商品均大幅承压下行。基本

面来看，矿难扰动暂未平息，国内精铜产量保持平稳，社会库存去化放缓，内贸现货贴水收

窄，近月盘面 C结构转向平水。 

库存方面: 截至 3月 20日，LME、COMEX、SHFE 和上海保税区合计维持 142 万吨，全球

库存继续上行。其中 LME铜库存大幅增加 3万吨，注销仓单比例升至 13%；上期所库存减少

2.2万吨，去库速度有所放缓；上海保税区库存减少 1.2万吨，上周洋山铜仓单溢价降至 48

美金主因进口窗口仍未开启，国内消费复苏不及预期，整体来看美铜库存高位运行，国内社

库高位回落，沪伦比值有所走扩。 
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宏观方面：3月美联储如预期所料按兵不动，政策声明显示中东局势发展的影响尚居不

确定性，点阵图预测 2026 年将累计降息 25 个基点，如果出现可能阻碍双重目标实现的风

险，委员会将准备实施调整货币政策立场。此外，鲍威尔首次公开回应司法部调查称其可能

在主席任期届满后选择继续留任理事一职直至 2028 年。值得注意的是，美国 2 月 PPI 同比

增长 3.4%，超出预期和前值，体现为商品和服务成本的全面上涨，在全球能源价格大幅飙

升之前，美国经济的底层通胀或已呈现反弹迹象，在通胀预期反弹的背景下联储年内降息空

间或仅剩 1次左右，打压市场风险偏好并拖累有色金属市场。此前，以色列最高领导人表示

将暂停袭击伊朗能源设施，此前伊朗对中东地区的能源资产实施报复性打击，引发国际油价

飙升，特朗普要求以色列停止袭击伊朗天然气田，但就在上周末，美国先是考虑逐步降低在

中东针对伊朗的军事行动，而后又突然转变为限伊朗在 48 小时内开放霍尔木兹海峡否则将

摧毁伊朗境内所有的发电厂，伊朗则强硬表态称若伊朗的燃料与能源基础设施遭袭，美国及

其盟友在该地区的所有能源基础设施、信息技术系统和海水淡化设施都将成为打击目标，美

伊冲突持续发酵；此外，欧央行管委称若能源价格上涨转化为广泛消费价格通胀，欧央行将

及时果断采取行动，而欧央行行长拉加德则强调，将"采取一切必要措施"确保通胀受控，不

允许 2022至 2023年的通胀冲击重演。整体上，全球央行收紧预期及地缘政治风险升级打压

风险类资产，除油气以外大宗商品均大幅承压下行。国内方面，中国人民银行授权全国银行

间同业拆借中心公布显示，3月一年期贷款市场报价利率(LPR) 3%，前值为 3%；中国 2月五

年期贷款市场报价利率(LPR) 3.5%，前为 3.5%，我国 LPR 利率已经连续十个月保持不变。

2025 年 6 月以来 LPR 报价一直没有变化，背后的根本原因是受出口持续偏强、以高技术制

造业为代表的新质生产力领域较快发展等推动，2025 年宏观经济顶住外部经贸波动压力及

国内房地产市场调整等影响，顺利完成全年经济增长目标。 

供需方面，全球铜矿新增项目有限，铜精矿供应增速仍然偏低运行，三大中断矿山未见

明显复产迹象，巴拿马铜矿上半年重启存疑。而国内精铜产量难有增长空间，中国有色工业

协会已叫停 200万未来规划产能，海外精铜产能扩张极为缓慢。从需求来看，2月铜缆线企

业开工率不足 6成，房地产订单下滑成为主要拖累，而白色家电 3-4月排产量有所下滑，新

能源汽车产销淡季有所降温，而 AI 数据中心建设速度不断加快，整体终端消费呈现稳中有

升的态势，国内库存去化放缓，近月盘面 C结构转向平水。 

整体来看，全球央行宽松预期的收紧甚至可能转向加息的立场打压风险偏好，叠加美伊

冲突未见缓和迹象，地缘政治风险升温，除油气以外的大宗商品均大幅承压下行；基本上，

精矿供应维持趋紧，现货 TC 跌至-67 美金再创新低，全球库存高位震荡，国内社库去化放

缓，终端消费维持弱复苏，预计铜价短期将向下探底等待企稳，关注美伊局势。 
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三、行业要闻 

 

1、由美国亿万富翁杰夫・贝索斯与比尔・盖茨投资的矿业公司 KoBold Metals 非洲

区首席执行官周三透露，公司已启动赞比亚 Mingomba 铜矿项目开发工作，目标在 2030 年

代初期实现投产。赞比亚是仅次于刚果民主共和国的非洲第二大铜生产国，该国计划到 2031 

年将铜产量提升两倍以上，达到 300 万吨，而 Mingomba 等项目是实现这一目标的核心支

撑。“我们已启动矿山开发工作，” KoBold Metals 非洲区首席执行官表示，“目前正全

力推进许可审批流程，以获得矿山建设许可。” 她补充称，竖井掘进工作预计于 2027 年

初启动。她还表示，公司已完成选矿厂、尾矿库、行政办公区等关键矿山基础设施的土地征

迁工作。并透露，该项目预计投资 23 亿至 25 亿美元，矿山建成后预计年产铜 30 万吨。

谈及项目融资计划时她表示：“该项目前景可观，全球范围内普遍采用合作开发模式。因此

我们正开展多轮洽谈，但目前项目仍由 KoBold 独立主导。我们对资金状况充满信心，现阶

段拥有充足资金推进项目开发。” 

2、美国矿业巨头自由港麦克莫兰（Freeport-McMoRan）已启动其在智利控股的 El Abra 

铜矿 75 亿美元扩建项目的环境许可申请流程。该项目由自由港麦克莫兰持股 51%、智利

国家铜业公司（Codelco）持股 49% 联合开发，是至少自 1992 年以来，智利环境评估局收

到的规模最大的矿业投资项目。据报道，此次扩建规划包含新建一座选矿厂、一座海水淡化

厂、一套抽水系统，同时对矿山基础设施进行扩建，并持续采用浸出法开采。若该项目获得

监管机构批准，预计将于 2033 年正式投产。智利铜业委员会数据显示，El Abra 铜矿去年

的铜产量为 9.1 万吨，本次扩建完成后，其年铜产量将增加 30 万吨以上，增幅约达 330%。

按照智利近期的铜矿产量排名测算，该矿的行业位次将从第 17 位跃升至第 3 位。 

3、力拓集团（Rio Tinto）于周一宣布，已正式获得美国亚利桑那州 Resolution 铜矿

项目的用地控制权，终结了一场持续多年的复杂法律争端。该项目预计将成为美国最大的铜

供应来源之一，对美国实现矿产独立、支撑能源转型具有重要意义，但因涉及原住民圣地保

护，长期遭到圣卡洛斯阿帕奇部落的反对。此次用地控制权的获得，源于力拓与美国林务局

的土地交换——力拓出让 5400英亩土地，换取了蕴藏 1810万吨铜的 2400英亩核心矿产地。

这一交换在法律层面尘埃落定，得益于美国上诉法院近期驳回阻止请求、最高法院未介入干

预。据悉，力拓下一步将投入 5亿美元开展钻探勘探，为后续投产时间预测奠定基础。该项

目由力拓（55%股份）与必和必拓（45%股份）联合开发，目前已投入超 20 亿美元但尚未产

出铜。圣卡洛斯阿帕奇部落反对该项目的核心原因，是铜矿开采将破坏其宗教圣地“橡树坪”

（阿帕奇语 Chi’chil Biłdagoteel），该部落曾多次通过法律途径试图阻止土地交换，但

均被各级法院驳回，目前其代表尚未对此次力拓获得控制权一事发表评论。 
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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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