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核心观点及策略 

2026年 5月 25日 

通胀风险外溢，铜价区间震荡 

⚫ 上周铜价区间震荡，主因美国通胀风险持续外溢，欧美央

行官员释放鹰派信号，市场定价年内存在加息风险，风险

类资产承压，周末特朗普表示与伊朗协议已基本谈妥，而

伊朗方面则回应尚未就核问题作出任何承诺，市场风偏改

善有限。基本面来看，中断矿山复产缓慢，Codelco承认

虚报去年铜产量实际则跌至1998年以来最低水平，硫酸贸

易链条中断压制海外湿法铜产量，国内消费稳健有力，社

会库存低位运行，内贸现货升水幅度收窄，内盘近月C结

构转向平水。 

⚫ 整体来看，美债收益率高位运行，欧美央行逐渐转向偏鹰

立场，但周末中东局势传出和解消息，国家发改委计划出

台加快人工智能落地的配套文件，预计市场风偏将有所回

暖；基本面上，元素紧缺叙事依旧，终端消费平稳增长，

非美地区库存低位震荡，预计铜价短期将延续震荡，等待

新一轮的事件驱动。 

⚫ 风险因素：美国通胀放缓不及预期，中断矿山复产节奏加

快 
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一、 市场数据 

表 1  上周市场主要交易数据 

合约 5 月 22 日 5 月 15 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 铜 13635.00  13544.50  90.50  0.67% 美元/吨 

COMEX 铜 638.05 628.85 9.2 1.46% 美分/磅 

SHFE 铜 104870.00  104710.00  160.00  0.15% 元/吨 

国际铜 93030.00  92950.00  80.00  0.09% 元/吨 

沪伦比值 7.69  7.73  -0.04      

LME 现货升贴水 -52.66  -51.89  -0.77  1.48% 美元/吨 

上海现货升贴水 -45 -115 70   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 5 月 22 日 5 月 15 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 库存 391900 395725 -3825 -0.97% 吨 

COMEX 库存 633977 627195 6782 1.08% 短吨 

SHFE 库存 183429 180625 2804 1.55% 吨 

上海保税区库存 30600 27200 3400 12.50% 吨 

总库存 1239906 1230745 9161 0.74% 吨 

 

二、市场分析及展望 

上周铜价区间震荡，主因美国通胀风险持续外溢，欧美央行官员释放鹰派信号，市场定

价年内存在的加息风险，风险类资产略有承压，周末特朗普表示与伊朗协议已基本谈妥，而

伊朗方面则回应尚未就核问题作出任何承诺，市场风偏改善有限。基本面来看，中断矿山复

产缓慢，Codelco 承认虚报去年铜产量实际则跌至 1998 年以来最低水平，硫酸贸易链条中

断压制海外湿法铜产量，国内消费稳健有力，社会库存低位运行，内贸现货升水幅度收窄，

内盘近月 C结构转向平水。 

库存方面: 截至 5月 22日，LME、COMEX、SHFE 和上海保税区合计维持 124万吨，全球

库存变化不大。其中 LME 铜库存下降 0.38 万吨，注销仓单比例升至 29.7%；上期所库存增

加 0.28万吨，去库周期或告一段落；上海保税区库存增加 3400吨，上周洋山铜仓单溢价维

持 73 美金，海外湿法供应偏紧提振美金货源溢价，虽然 4月进口量大幅增长但预计后续仍

有回落预期，整体来看美铜库存高位上行，国内去库暂缓，沪伦比值小幅降至 7.69。 
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宏观方面：脆弱的美伊停火协议进入第六周，伊朗方面正审议美方的最新回应，特朗普

表示愿意等待伊朗给出满意结果，核心分歧形成共识仍需时日，国际能源市场动荡不安。欧

洲央行管委雷恩表示，在不利情况下，可能有必要加息以维护信誉，当前通胀正朝着不利情

景发展，欧央行或在 6 月率先启动加息，风险类资产持续承压。美联储最新会议纪要显示，

大多数官员认为如果通胀率持续超宇预期，那么适当采取某种程度的紧缩型政策可能是合适

的，中东冲突正在改变利率制定委员会的前景展望，市场也在逐步加大对美联储下一步行动

是加息而非降息的定价。亚特兰大联储主席表示，在通胀取得改善之前，暂时不支持下调利

率，当前具有轻度抑制性的政策环境有助于遏制通胀抬升，同时令就业市场保持稳定。据半

岛电视台报道，巴基斯坦高级官员正在进行密集斡旋。该报援引一名伊朗高级官员表示，谈

判人员非常接近达成协议，目前正在起草文本。同时，另一消息人士也表示，现在判断是否

能够达成一项严肃的最终协议还为时过早，目前双方在核协议上的核心矛盾仍无妥善的解决

方案。国内方面，央行维持 1年期和 5年期的 LPR利率不变，LPR虽未下调，但我国实体经

济融资成本持续处于历史低位：4月份，企业新发放贷款加权平均利率约 3.1%，个人住房新

发放贷款加权平均利率约 3.1%，均处于历史低位。中国央行在 2026年第一季度货币政策执

行报告中提到，要进一步完善利率调控框架，强化央行政策利率引导，完善市场化利率形成

传导机制，发挥市场利率定价自律机制作用，加强利率政策执行和监督，降低银行负债成本，

引导金融机构提高利率定价能力，促进社会综合融资成本低位运行。报告指出，继续实施好

适度宽松的货币政策。增强政策前瞻性灵活性针对性，根据国内外经济金融形势和金融市场

运行情况，把握好政策实施的力度、节奏和时机，加强货币财政政策协同配合，畅通货币政

策传导机制，促进经济稳定增长和物价合理回升。 

供需方面，Codelco 承认虚报 2025 年铜产量多达 2.7 万吨，主流矿企一季度增产极为

有限，印尼 Grasberg 复产进度缓慢，矿端增速极为有限，我国硫酸暂停出口制约海外湿法

铜产量，国内硫酸利润下滑后冶炼厂略微下调产能利用率，国内供应边际小幅收敛。从需求

来看，电网投资项目建设快速启动，铜缆线企业订单相对充裕，空调 6 月排产同比降幅收

窄，厄尔尼诺预期叠加“618”大促将提振终端市场消费，新能源汽车 4 月销量同比增速转

正，AI 数据中心建设进度加快，新旧动能转换为消费端持续提供增量，全球显性库存延续

回落，非美地区库存偏低运行，国内近月 C结构收窄。 

整体来看，美债收益率高位运行，欧美央行逐渐转向鹰派立场，但周末中东局势传出和

解消息，国家发改委计划出台加快人工智能落地的配套文件，预计市场风偏将有所回暖；基

本面上，元素紧缺叙事依旧，终端消费平稳增长，非美地区库存低位震荡，预计铜价短期将

延续震荡，等待新一轮的事件驱动。 
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三、行业要闻 

 

1、南方铜业公司（Southern Copper）计划投资 3.19亿美元，对位于秘鲁南部的夸霍

内（Cuajone）铜矿进行为期 17个月的大规模升级改造，以降低运营成本并维持这一核心矿

区的产量，该矿区 2025 年精铜产量约 16.3 万吨。本次改造项目位于秘鲁南部莫克瓜

（Moquegua）区域，主要内容包括：在选矿厂安装新型压滤机，以保障维护停机期间的产能

并提升精矿品质；迁移部分淡水管道；新增 25.3 公顷堆浸场地；改造矿区污水管网；并配

套建设新变电站和压滤系统控制室。与此同时，今年 1 月南方铜业公司获得 7900 万美元的

监管批准，用于升级托克帕拉矿（Toquepala）的低品位矿石处理与尾矿水回收系统，该矿

2025年铜产量约 23万吨。上述项目是南方铜业提升运营效率与可持续性战略的一部分，旨

在应对矿石品位下降对产量的影响。南方铜业公司预测今年铜产量为 91.14 万吨，2027 年

约为 90万吨，低于 2025年的 95.427万吨，预计到 2033年将年铜产量提升至 160万吨。 

2、印尼自由港公司（PT-Freeport-Indonesia）首席执行官表示，印尼格拉斯伯格铜矿

（Grasberg）当前产能已恢复至 50%，预计今年下半年将提升至 65%，并有望在 2027年底前

恢复全面投产。2026 年格拉斯伯格铜矿目标产铜 8 亿磅（约合 36.3 万吨）、黄金 70 万盎

司，2027 年将分别增至 12 亿磅（约合 54.4 万吨）和 100 万盎司。去年 9 月的泥石流事故

曾导致停产，目前除事故点格拉斯伯格块状崩落区刚恢复开采外，其他矿区已正常作业。由

于事故后矿石含水量偏高，目前正在改造溜槽并新建基础设施以防意外。此外，印尼自由港

计划在 2041 年矿权到期后追加约 200亿美元投资，今年已签署延期谅解备忘录，许可证延

期的同时，印尼自由港公司还将向印尼政府进一步转让 12%的股份。 

3、自然资源部发布西藏自治区江达县玉龙铜矿资源储量核实勘查项目成果：矿区新增

铜资源量 131.42万吨、钼资源量 10.77万吨、银资源量 793吨。至此，玉龙矿区累计查明

铜资源量已达 753.4万吨、钼资源量 45.9万吨、银资源量 3048吨，标志着青藏高原大型铜

多金属资源基地建设迈上新台阶。玉龙铜矿位于藏东三江成矿带中的玉龙斑岩铜矿带北段，

是我国规模最大、经济价值最高的斑岩—矽卡岩型铜多金属矿床之一，目前年产铜金属量超

15 万吨。2024 年以来，西部矿业集团下属的西藏玉龙铜业股份有限公司和中国地质科学院

开展联合攻关，进行矿区深边部地质勘查工作。中国工程院院士唐菊兴研究团队以斑岩成矿

系统理论为指导，通过系统钻孔地质编录，精细解剖玉龙矿床的地质—矿化—蚀变结构，利

用三维地质建模软件集成矿区已有勘查数据资料以及研究成果，建立矿床三维地质—蚀变—

矿化—元素模型。通过综合分析，研究团队提出深部岩浆由南东侵位，南部深部存在较大规

模的隐伏的斑岩型和厚大矽卡岩型富铜矿体的新认识。 
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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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