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核心观点及策略 

2026年 7月 20日 

宏微观博弈，铜价区间震荡 

⚫ 上周铜价震荡，主因美伊冲突重燃、美联储官员立场偏鹰

叠加全球科技股重挫令市场风偏大幅承压，但低库存紧平

衡结构及TC负值区间的走扩依然对铜价形成有力支撑。基

本面来看，力拓、必和必拓及安托法加斯塔二季度产量同

比均下滑，海外矿端趋紧现实依旧，上期所库存跌至8万

吨的年内新低，换月后内贸升水大幅走扩，内盘近月合约

B结构深化。 

⚫ 整体来看，地缘风险升级叠加全球AI板块估值大幅下修打

压市场风险偏好，金属市场面临调整压力但好在铜自身基

本面表现依然坚挺；基本面上，矿端供应依旧，TC负值走

扩，主流矿企二季度产量下滑，国内供需维持紧平衡结构，

社会库存创年内新低，预计铜价短期将维持区间震荡，关

注资金面对宏微观的博弈程度。 

⚫ 风险因素：美伊冲突持续升级，美联储加息预期抬升 
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一、 市场数据 

表 1  上周市场主要交易数据 

合约 7 月 17 日 7 月 10 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 铜 13528.00  13484.50  43.50  0.32% 美元/吨 

COMEX 铜 627.05 628.5 -1.45 -0.23% 美分/磅 

SHFE 铜 103370.00  103710.00  -340.00  -0.33% 元/吨 

国际铜 91870.00  92060.00  -190.00  -0.21% 元/吨 

沪伦比值 7.64  7.69  -0.05      

LME 现货升贴水 -24.62  -65.95  41.33  -62.67% 美元/吨 

上海现货升贴水 400 155 245   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 7 月 17 日 7 月 10 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 库存 296625 306500 -9875 -3.22% 吨 

COMEX 库存 694778 676534 18244 2.70% 短吨 

SHFE 库存 79891 100253 -20362 -20.31% 吨 

上海保税区库存 43000 42500 500 1.18% 吨 

总库存 1114294 1125787 -11493 -1.02% 吨 

 

二、市场分析及展望 

上周铜价震荡，主因美伊冲突重燃、美联储官员立场偏鹰叠加全球科技股重挫令市场风

偏大幅承压，但低库存紧平衡结构及 TC 负值区间的走扩依然对铜价形成有力支撑。基本面

来看，力拓、必和必拓及安托法加斯塔二季度产量同比均下滑，海外矿端趋紧现实依旧，上

期所库存跌至 8万吨的年内新低，换月后内贸升水大幅走扩，内盘近月合约 B结构深化。 

库存方面: 截至 7月 17日，LME、COMEX、SHFE 和上海保税区合计 111.4万吨，全球库

存小幅回落。其中 LME 铜库存下降 0.98 万吨，注销仓单比例升至 55.9%；上期所库存大幅

减少 2万吨，低位延续下探；上海保税区库存增减挂 500吨，上周洋山铜仓单溢价升至 100

美金/吨，创今年以来新高，进口货源到港量偏少助推美金升水走高，整体来看美铜库存高

位攀升，LME 库存出现回落，国内库存低位下探，沪伦比值收窄至 7.64 一线，主因上周人

民币走势总体偏强。 

宏观方面：伊朗高层表示美国一再违背停火协议，特朗普的签字毫无可信度，伊朗将停
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止履行谅解备忘录条款，伊朗于上周六发射导弹袭击了美军驻约旦基地，造成两名美军死亡，

而美国中央司令部已完成连续第八日的对伊空袭，打击了伊朗军用海岸监视与防空设施、海

上作战能力以及导弹和无人机储存点，并于上周中袭击了伊朗南部阿巴斯港部分桥梁、铁路

和机场设施；伊朗方面表示，伊朗武装部队将对美国的任何野蛮行径予以毁灭性回击，中东

局势存在升级风险。另一方面，美联储洛根表示应提高利率应对通胀高企的问题，虽然 6月

物价指数有所放缓，但不足以令其确信通胀已重回 2%的目标路径，地缘风险升级叠加美联

储立场偏鹰令市场风险偏好再度承压。国内方面，中国 6月规模以上工业增加值同比+5.3%，

上半年工业增加值同比+5.4%，6 月煤炭开采和洗选业下降 5.9%，石油和天然气开采业增长

1.0%，农副食品加工业增长 3.1%，酒、饮料和精制茶制造业增长 6.1%，纺织业增长 3.4%，

化学原料和化学制品制造业下降 0.1%，非金属矿物制品业下降 2.3%，黑色金属冶炼和压延

加工业增长 3.3%，有色金属冶炼和压延加工业下降 3.8%，通用设备制造业增长 9.9%，专用

设备制造业增长 10.0%，汽车制造业增长 8.7%，铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造

业增长 18.2%，电气机械和器材制造业增长 7.0%，计算机、通信和其他电子设备制造业增长

15.7%，电力、热力生产和供应业增长 7.8%。 

供需方面，力拓二季度铜产量同比-7%，主因美国肯尼科特铜矿检修及停产整顿影响，

二季度产量仅为 2 万吨，同比-49%，而旗下蒙古 OT铜矿贡献一定增量；必和必拓二季度铜

产量同比-5%，主因全球最大矿山 Escondida二季度同比-5%，受到矿石品位下滑的拖累，旗

下潘帕诺特二季度同比-26%，主因选矿厂处理复杂矿石面临持续挑战。精铜来看，虽然国内

电铜产量仍能维持高位，但进口精铜回升不及预期，硫酸价格回落后国内供应呈收敛态势。

从需求端来看，近期我国电网投资项目进入发力期，新能源汽车产销增速稳健，AI 数据中

心建设稳步发展，PCB行业势头强劲带动铜箔需求回升，白电因国补政策退坡影响内销和出

口均转入负增长，房地产竣工端表现乏力，传统行业略显低迷但占比下滑，总体需求维持平

稳状态且略好于往年淡季水平，上期所库存跌破 8万吨，盘面近月合约 B结构走扩。 

整体来看，地缘风险升级叠加全球 AI 板块估值大幅下修打压市场风险偏好，金属市场

面临调整压力但好在铜自身基本面表现依然坚挺；基本面上，矿端供应依旧，TC负值走扩，

主流矿企二季度产量下滑，国内供需维持紧平衡结构，社会库存创年内新低，预计铜价短期

将维持区间震荡，关注资金面对宏微观的博弈程度。 
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三、行业要闻 

 

1、必和必拓第二季度铜产量 49.19万吨，同比-5%，环比+3%，2026财年全年（2025年

7 月-2026 年 6 月）累计铜产量达 195.28 万吨，同比减少 3%。旗下位于智利的埃斯康迪达

铜矿二季度铜产量为 31.19 万吨，同比减少 5%，环比增加 3%。产量同比下降主要是选矿厂

给矿品位计划性降低至 0.9%，这一影响被持续强劲的运营表现和生产率提升部分抵消，包

括创纪录的采掘物料量、选矿厂处理量，以及通过引入新型药剂等运营改进带来的回收率提

升。旗下位于智利的潘帕诺特二季度铜产量为 5.45万吨，同比减少 26%，环比增加 22%。斯

宾斯产量同比下降原因在于进入矿体更深处的次生硫化矿过程中，选矿厂处理复杂矿石面临

持续挑战，且阴极厂的堆浸给矿品位出现计划性下降。必和必拓公布 2027 财年铜产量指引

目标区间为 165-180万吨。 

2、力拓第二季度铜产量 21.3万吨，同比-7%，环比-7%。旗下位于美国的肯尼科特精炼

铜产量仅为 2 万吨，同比大幅减少 49%，环比减少 40%，产量下降主要由于高品位铜精矿供

应不足，以及矿山采场调整、计划性选矿厂检修和一季度安全事故后的停产整顿共同影响。

旗下位于蒙古的奥尤陶勒盖铜精矿含铜产量为 9.7万吨，同比增长 12%，环比减少 5%，主要

由于选矿厂计划性检修影响生产，不过地下矿石品位提升抵消了部分影响。产量同比增长主

要得益于地下矿持续爬坡，以及露天矿与地下矿综合入选品位提升。力拓维持 2026 年铜指

引产量 80-87万吨不变。 

3、安托法加斯塔第二季度铜产量 14.2 万吨，同比-11.3%，环比-0.7%。旗下位于智利

的洛斯佩兰布雷斯铜矿二季度产量 6.75万吨，环比增长 1.8%。同比下降 7.9%，主要受铜产

量提升及矿石品位改善推动，同时主要维护工作已顺利完成。由于铜精矿管道维护时间安排

影响，二季度约 7000 吨铜产量将计入 2026年下半年产量。公司预计，随着矿石处理量和铜

品位持续提升，未来季度铜产量将保持增长趋势。旗下位于智利的森特内拉铜矿二季度产量

4.83万吨，环比下降 0.8%，同比下降 16%；其中，森特内拉铜精矿产量为 3.39万吨，环比

下降 5%，同比下降 23.8%，主要受矿石品位下降影响，但矿石处理量提升部分抵消了影响；

森特内拉阴极铜产量为 1.44万吨，环比增长 11%，同比下降 11.8%，主要受矿石品位和回收

率提升推动，但受到处理量下降影响。公司表示，随着矿石处理能力提升，森特内拉铜矿产

量有望逐步恢复，同时第二选矿厂项目持续推进，预计明年完成调试。旗下位于智利的安图

科亚铜矿二季度产量 1.74 万吨，环比下降 11.2%，同比下降 9.8%，产量下降主要受矿石处

理量减少及浸出垫库存增加影响，但较高矿石品位和回收率提升部分抵消了影响，公司预计

随着全年矿石品位逐季度提升，下半年铜产量将有所增加。 
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四、相关图表 

图表 1 沪铜与 LME 铜价走势 

 

图表 2 LME 铜库存及注销比例

 

 

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 铜库存及注销比例 

 

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 国内精铜进口量 

 

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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