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核心观点及策略 

2026年 3月 30日 

中东局势不明，铜价震荡 

⚫ 上周铜价震荡，主因中东局势存在进一步升级的可能，霍

尔木兹海峡仅有少量船只通行，国际原油居高不下拖累风

险类资产表现承压；另一方面，美联储多位官员释放谨慎

偏鹰立场，认为当前抗通胀的必要性远大于提振就业，美

联储不会轻易转向宽松。基本面来看，海外部分中断矿山

趋于重启，但元素紧缺格局依旧，全球库存高位回落，国

内终端消费缓慢复苏，近月盘面B结构回归平水。 

⚫ 整体来看，美伊冲突的走向和持续时间充满不确定性，美

联储官员释放鹰派信号打压全球风偏，总体上我们认为宏

观情绪的彻底修复尚需时日；基本上，精矿供应有转松预

期但现实依然偏紧，全球精铜产能扩张极为有限，终端消

费逐步复苏后显性库存转向回落，在整体基本面处于紧平

衡的状态下，预计铜价将在调整后延续上行，关注地缘风

险。 

⚫ 风险因素：美伊冲突终止，美国通胀预期快速回落 
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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 30 日 3 月 23 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 铜 12141.00  11834.50  306.50  2.59% 美元/吨 

COMEX 铜 546.15 530.2 15.95 3.01% 美分/磅 

SHFE 铜 95930.00  94740.00  1190.00  1.26% 元/吨 

国际铜 84840.00  83810.00  1030.00  1.23% 元/吨 

沪伦比值 7.90  8.01  -0.10      

LME 现货升贴水 -70.86  -91.00  20.14  -22.13% 美元/吨 

上海现货升贴水 -95 -45 -50   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 30 日 3 月 23 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 库存 360250 342350 17900 5.23% 吨 

COMEX 库存 588919 588704 215 0.04% 短吨 

SHFE 库存 359117 411103 -51986 -12.65% 吨 

上海保税区库存 63600 78100 -14500 -18.57% 吨 

总库存 1371886 1420257 -48371 -3.41% 吨 

 

二、市场分析及展望 

上周铜价震荡，主因中东局势存在进一步升级的可能，霍尔木兹海峡仅有少量船只通行，

国际原油居高不下拖累风险类资产表现承压；另一方面，美联储多位官员释放谨慎偏鹰立场，

认为当前抗通胀的必要性远大于提振就业，美联储不会轻易转向宽松。基本面来看，海外部

分中断矿山趋于重启，但元素紧缺格局依旧，全球库存高位回落，国内终端消费缓慢复苏，

近月盘面 B结构回归平水。 

库存方面: 截至 3月 30日，LME、COMEX、SHFE 和上海保税区合计维持 137 万吨，全球

库存高位回落。其中 LME铜库存增加 1.8万吨，注销仓单比例升至 18.7%；上期所库存减少

5.2万吨，去库速度有所加快；上海保税区库存减少 1.4万吨，上周洋山铜仓单溢价升至 68

美金主因国内终端消费有序复苏，近期进口到港量表现低迷，整体来看美铜库存高位运行，

国内社库快速回落，沪伦比值小幅收窄。 

宏观方面：据美国方面消息，美国国防部正为在伊朗展开为期数周的地面行动做准备，
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有官员表示，若总统特朗普批准相关计划，此举或将标志着战争进入新阶段，特朗普表示对

伊朗能源设施的打击将再延长 10 天，并坚称与伊朗谈判进展顺利，伊朗方面则已通过中间

人对美国提出的 15 点方案作出了正式答复，伊朗要求停止一切战争行为，赔偿战争损失，

对海峡控制的天然合法权利等等，双方的秘密外交渠道已进入实质性的博弈阶段，美伊冲突

的走向仍然仍扑朔迷离，全球资本市场担忧情绪仍未平息。美联储理事库克表示，美伊冲突

已令通胀风险大于就业，政策制定者不应轻易放松警惕转向宽松，风险类资产延续承压，美

元反弹拖累金属市场表现。上周欧洲央行行长拉加德表示，如果当前能源成本飙升有可能引

发更广泛的通货膨胀，欧洲中央银行将采取果断迅速的行动，但目前仍在评估中东局势造成

的冲击。拉加德在欧洲央行观察家年度会议上称，央行在获得足够信息之前不会采取行动，

但对实现 2%通胀目标的承诺是无条件的，其明确表示不会因犹豫不决而瘫痪，如有必要我

们准备在任何会议上调整政策。目前，欧元区通胀形势正急剧恶化。欧央行上周基准预测显

示，今年消费者物价涨幅将达 2.6%，而在能源供应持续受阻的极限情景下，通胀率或高达

6.3%。与此同时，周二公布的数据显示，欧元区经济活动已降至去年 5月以来最低水平，能

源价格上涨对欧洲经济构成双重威胁。国内方面，中国 1-2月工业企业利润同比增长 15.2%，

其中高技术制造业利润快速增长，带动引领作用增强。1—2 月份，规模以上高技术制造业

利润同比增长 58.7%，较上年全年加快 45.4%；拉动全部规模以上工业企业利润增长 7.9%，

拉动作用较上年全年增长 5.5%。从行业看，智能化产品制造发展向好，智能无人飞行器制

造、智能车载设备制造、其他智能消费设备制造行业利润分别增长 59.3%、50.0%和 31.3%；

半导体产业快速发展带动链条行业利润增长较快，半导体分立器件制造、光电子器件制造、

电子电路制造行业利润分别增长 130.5%、56.1%和 19.5%。 

供需方面，自由港印尼旗下的 Grasberg 铜矿预计将在 2-3周后缓慢重启运营，预计今

年产量大致与去年持平，卡莫阿复产时间未知，巴拿马预计上半年复产无望。再现货 TC 继

续探底的背景下，东南亚部分产能延续关停，中国有色工业协会已叫停国内 200 万未来规划

产能，全球精铜产能增长极为有限。从需求来看，3月下旬随着省市级电网招投标项目的陆

续启动，国内线缆订单逐步复苏，新能源汽车产量转向旺季，白色家电排产同比降幅收窄，

而 AI 数据中心建设有条不紊地加速运行，整体终端消费呈现缓慢复苏的态势，国内库存延

续高位去化，近月盘面结构从 B转向平水。 

整体来看，美伊冲突的走向和持续时间充满不确定性，美联储官员释放鹰派信号打压全

球风偏，总体上我们认为宏观情绪的彻底修复尚需时日；基本上，精矿供应有转松预期但现

实依然偏紧，全球精铜产能扩张极为有限，终端消费逐步复苏后显性库存转向回落，在整体

基本面处于紧平衡的状态下，预计铜价将在调整后延续上行，关注地缘风险。 
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三、行业要闻 

 

1、力拓集团（Rio Tinto）一位高管周二表示，公司计划在 2030年代中期开采亚利桑

那州的 Resolution 铜矿，但由于美国冶炼经济的挑战，可能需要出口部分铜精矿。这家英

澳矿业巨头在历经多年法律诉讼后，于本月获得了建设这座全球最大铜矿之一所需的土地使

用权。在此期间，美国国内对铜金属日益增长的需求，与圣卡洛斯阿帕奇部落的宗教权益产

生了冲突。力拓铜业务主管表示：“我们全力致力于尽快投产铜矿，目标是在 2030 年代初

期至中期实现投产。”Resolution 项目预计在其使用寿命内生产超过 400 亿磅（1810 万公

吨）铜，可满足美国超过四分之一的铜需求。在获得土地使用权后，力拓已启动一项耗资 5

亿美元的钻探工程，对此前无法勘探的 30%矿床进行详细研究。本月，力拓旗下位于美国的

Kennecott 铜矿因一名工人死亡暂停部分作业，这是该公司今年发生的第二起致死事故。铜

业务主管计划本周晚些时候前往犹他州，她表示公司正在对事故展开调查，肯尼科特地下矿

山将继续停产数周。 

2、Coeur Mining在完成对 New Gold的收购后，上调了其 2026年的产量展望。此次收

购为其增加了两座加拿大矿山，并显著提升了预期产量。公司目前预计，2026 年将生产黄

金 68万至 81.5万盎司、白银 1868万至 2193万盎司，以及铜 5000万至 6500 万磅。这一产

量指引反映了来自 New Afton 和 Rainy River 矿山的九个月产量贡献。更新的产量指引相

较于 2025 年的实际产量——黄金 41.9046 万盎司和白银 1790 万盎司——有显著提升。管

理层估计，该交易将使黄金产量提高约 80%，同时带来可观的铜产量。产量的增加主要来自

加拿大。位于安大略省的 Rainy River 矿山预计将生产黄金 23万至 27.5万盎司、白银 35

万至 45万盎司；而位于不列颠哥伦比亚省的 New Afton 矿山预计将贡献黄金 6万至 8万盎

司、白银 13万至 18万盎司，以及公司的全部铜产量。各矿山的成本差异较大。New Afton

的指导成本为每盎司黄金 1000至 1200美元，每磅铜 1.20至 1.35美元；而 Rainy River 的

预计运营成本为每盎司 2150 至 2350 美元，使其成为集团中成本最高的黄金资产。Rainy 

River 矿山的储量寿命已延长至 2035 年，并持续向地下开采转型。在原有资产中，Las 

Chispas 矿山的指导成本为每盎司黄金 750 至 950 美元、每盎司白银 12.50 至 14.50 美元；

Rochester矿山则为每盎司黄金 1350至 1550美元、每盎司白银 23至 25美元。 

3、巴里克矿业（Barrick Mining）表示，将放缓对巴基斯坦俾路支省 Reko Diq 矿床的

开发，并延长项目审查期，理由是中东地区的安全担忧。这一决定最先由《金融时报》于周

四报道，让这座被视为全球最大未开发铜金矿项目之一的矿山建设再添不确定性。巴里克股

价在纽约市场小幅下跌，价格在 37.70美元至 38.97 美元之间狭窄区间内。其市值接近 670

亿美元。此次推迟是在巴里克上月宣布启动项目全面评估（包括资金配置）并得出初步结论
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后作出的。该公司称，受近期中东冲突引发的安全局势升级影响，评估将从 7 月起延长 12

个月。巴里克多年来一直与巴基斯坦和俾路支斯坦政府合作开发该项目，原计划在融资到位

后于 2028 年投产。仅第一阶段项目的成本就超过 56亿美元。矿山投产后，预计在 37年寿

命内将创造超过 700 亿美元的自由现金流和 900 亿美元的运营现金流。总部位于多伦多的

巴里克在声明中表示，延长工期将使公司能够进一步评估潜在风险，并优化项目交付方案。 

 

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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