
 
 商品研究|铜策略周报                                   2026-05-25|新世纪期货 

 

 
研究员：陈婉琦 

投资咨询证号：Z0021850 

期货从业证号：F03100983 

 

地址： 杭州市下城区万寿亭 13号 

网址： http://www.zjncf.com.cn  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

有色研究组 
一、行情回顾： 

期货市场：本周 SHFE 铜主力合约维持在 10.3 万元/吨上方高位震荡，

整体呈现小幅震荡走势。环比上周上涨 0.67%，周五主力合约收盘价为

10.487 万元/吨。伦铜收盘价 13635 美元/吨。LME 铜 0-3 与 3-15 升贴水走

强。铜价处于相对高位，下游采购情绪较低，现货升贴水走弱。 

二、基本面分析： 

供给：矿端供给维持紧缺格局，印尼 Grasberg 铜矿复产推迟至 2028

年，拉长了全球铜矿供应周期。秘鲁发布能源危机紧急法令加剧市场担忧，

铜精矿加工费持续下行：截止 5 月 22 日，铜精矿现货加工费（TC）报价进

一步下滑至-106.3 美元/干吨，反映出铜精矿现货供应紧张。4 月中国铜精

矿进口量为 235 万吨，同比下降 19.5%，1-4 月累计进口同比下降 0.8%，矿

端紧缺格局进一步验证。湿法铜供给风险抬升：中东局势导致海外硫磺供应

紧张，叠加国内 5 月起暂停硫酸出口，32%出口量流向智利，智利、刚果金

湿法铜生产面临原料短缺风险。湿法冶炼面临较大盈利压力，远期供给稳定

性不佳。LME 周度平均库存小幅下降为 39.36 万吨，COMEX 周度平均库存小

幅增长至 63.2万吨，5月 21日全国主流地区铜库存 24.3万吨，周环比增加

0.05万吨。 

需求：周度数据显示下游开工率部分下降：线缆企业上周开工率为

66.87%，环比增加 1.4%，电解铜杆开工率为 61.97%，环比下降 2.4%，铜板

带企业开工率为 87.86%，环比下降 0.6%。当前铜需求呈现结构性分化特

征，地产建筑等传统行业当前处于传统消费淡季，需求表现疲软，高铜价进

一步抑制下游采购意愿。家电行业：2026年4月中国空调产量当月值 2819.1

万台，产量稳定，但下游成品库存偏高，对铜采购偏谨慎。汽车行业：2026

年 4 月中国汽车产量当月值 256.4 万辆，累计产量 961.4 万辆；新能源汽车

领域 800V 高压平台技术加速落地，单车用铜量显著提升，近期超 10 家车企

因原材料成本涨价，也印证了需求端对铜价上涨的承受力逐步提升。新能源

与新基建需求：国家电网"十五五"计划投资 4 万亿元，较"十四五"增加 1 万

亿元，电网投资对铜需求拉动直接；光伏、风电、储能、AI数据中心等新兴

领域持续带来结构性需求增量，成为铜需求的核心支撑。 

宏观面：美国 4 月 CPI 同比上涨 3.8%，核心 CPI 同比上涨 2.8%，均超

出市场预期，美元指数从月初 97.85 已经上涨至当前 99.34，累计上涨

1.5%，美元走强对以美元计价的铜价形成直接压制：美元升值使得非美元国

家进口铜成本上升，抑制全球需求；当前市场预期美联储下次会议仍将暂停

降息，高利率环境会增加持有铜的机会成本。 

三、总结及建议： 

中长期来看，铜矿资本开支不足带来的供给紧缺，叠加新兴需求增量，

铜价中枢仍有望逐步抬升。当前全球宏观环境下，铜兼具商品属性和金融属

性，供给偏紧的商品属性支撑铜价中枢，而高位美元和不确定的货币政策对

铜价形成压制，短期内两者博弈下铜价维持高位震荡。 

四、风险因素： 

1.中东地缘局势存在极强不确定性。 

2.美联储维持高利率时间超预期，美元持续走强对铜价形成压制。 

http://www.zjncf.com.cn/
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图 1： COMEX 铜主力合约持仓量          单位：手        图 2： COMEX 铜非商业净多头持仓        单位：手   

 

 

 
数据来源：wind 新世纪期货 
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图 3： LME 铜投资基金净多头持仓         单位:手  图 4： 电解铜升贴水：上海             单位：元/吨 
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图 5： LME 升贴水                  单位：元/吨   图 6： SHFE 电解铜持仓成交量           单位：手 
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图 7： ICSG 铜矿月产量              单位：千吨   图 8： NBS 中国铜精矿产量                单位：吨  
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图 9： 智利铜矿产量                  单位：千吨  图 10： 秘鲁铜矿产量                 单位：千吨 
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图 11： 中国铜精矿港口库存             单位：万吨  图 12： 中国铜废碎料进口数量           单位：吨 
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图 13： 全球精炼铜产量               单位：千吨  图 14： 中国电解铜产量         单位：万吨 
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图 15： 冶炼费 TC；RC    单位：美元/千吨  图 16： 洋山铜溢价                单位：美元/吨 

 

 

 
数据来源：wind 新世纪期货  数据来源：wind 新世纪期货 

  
图 17： ICSG 全球电解铜消费总量    单位：千吨  图 18： 中国电解铜表观消费量     单位：万吨 
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图 19： 中国电解铜实际消费量    单位：万吨  图 20： 中国房地产开发情况         单位：公顷 
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图 21： 电力电网工程投资           单位：百分比  图 22： 国家电网投资额度              单位：亿元 
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图 23： 中国冰箱产量               单位：万台  图 24： 中国空调产量                   单位：万台 
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图 25： 风力发电机组新增量         单位：万千瓦  图 26： 太阳能发电设备新增量         单位：万千瓦 
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图 27： 中国新能源车产量            单位：万辆  图 28： 全球铜显性库存             单位：吨       
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图 29： LME 库存                       单位：吨  图 30： COMEX 库存                    单位：短吨 
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图 31： SHFE 电解铜库存                单位：吨  图 32： 上海保税区铜库存             单位：万吨 
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图 33： 美国 CPI 同比                图 34： 美国 ISM 指数 
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图 35： 美国通胀预期率  图 36： 美元指数 
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图 37： 美国国债利率                     图 38： 美国失业率               

 

 

 
数据来源：wind 新世纪期货 

 
 数据来源：钢联 新世纪期货 

图 39： 中国 M1 与 M2 同比           图 40： 中国社会融资规模             单位：亿元 
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