
          

 

 

 

1 
 

铜 ：关税政策仍存变数，铜价或维持高位震荡  

基本面分析 
价格走势：本周铜价冲高回落，SHFE铜小幅收涨、LME铜周度收跌，均处近几月高位震荡区间。
现货升水明显收窄，LME重回贴水，短期现货端紧张情绪有所缓和；投资公司净多处于低点、投资
基金净多回落，产业资本持仓与价格走势出现背离，市场焦点集中在关税政策变数与加息预期的双
重压力。 
宏观环境：美国8月CPI同比回升、就业数据稳健，FedWatch显示9月16日加息概率升至87.3%，
流动性收紧预期升温构成短期压制。7月核心PCE趋势仍走低，但通胀绝对水平偏高，8月数据尚未
发布。美元指数窄幅震荡，与铜价负相关性阶段性钝化。国内制造业PMI新订单处于荣枯线上方，
但固定资产投资持续走低，内需修复动能偏弱，整体宏观环境对铜价偏空。 
矿端供应：智利、秘鲁矿山产量修复乏力，铜精矿进口与全球出港累计同比仍降，国内到港量单月
及累计均大幅收缩，供应紧张格局未改。冶炼基准处理费跌至负值，矿端紧张向冶炼端传导。矿端
偏紧逻辑未改，仍为铜价中期重要支撑，市场关注矿山扰动事件及冶炼产能错配程度。 
精铜供应：现货冶炼收益大幅恶化至近1年低点，长单收益仍走高，冶炼利润短期承压抑制增产意
愿。电解铜产量累计仍增但开工率趋势走低，进口窗口改善。废铜产量收缩、精废价差收窄，替代
性支撑边际减弱，精铜供应弹性整体受限，对价格形成下方支撑。 
铜材加工：铜材总量增长放缓，中游库存偏高、下游库存偏低。传统品种铜杆、铜管、再生铜杆明
显走弱，与地产和空调链条疲弱一致；铜板带与铜箔产量延续较快增长，新能源与电子电路需求形
成支撑。加工端结构分化加剧，新兴领域仍是主要增量。 
终端消费：电网投资阶段性回落，国网铜招标量大幅缩量；地产新开工与竣工双弱，拖累传统铜消
费。空调与光伏走弱，风电单月高增但受低基数影响、累计仍降，新能源汽车产量保持稳健增长。
终端消费整体偏弱，但新能源结构性韧性仍存，关注电网投资后续恢复情况。 
库存变化：库存区域错配加剧。COMEX库存高企反映关税预期下的铜金属向美国转移；LME库存
中等、美洲库存较去年同期的零库存明显增加。核心变量在于9月28日前美国关税政策取向，决定
库存错配格局能否延续。 

策略建议 
  综合来看，铜市处于“高价格、高政策不确定性、供应受限、需求偏弱”的组合之中。估值层
面，铜价处于历史高位，现货升贴水已转弱、投资公司和信贷机构净多持仓位于近1年低点，或显
示现货端与产业资本对当前价位的认可度不足。驱动层面，中期矿端偏紧、冶炼收益恶化、国内低
库存仍构成支撑；但短期美国精炼铜关税政策尚未落地、仍存变数，叠加美联储9月加息预期升
温，流动性收紧与政策不确定性共振，铜价或维持高位震荡。操作上，可考虑以震荡思路对待，关
注9月16日议息会议结果及9月28日前白宫政策表态。 

风险提示 
1. 关税加征幅度或范围超预期 
2. 美联储9月意外暂停加息 
3. COMEX库存回流冲击非美市场 
4. 矿山供应扰动超预期缓解 
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一、 价格走势：冲高回落，现货升水明显收窄 

  本周铜价呈现冲高回落走势。LME铜3M收盘价最新报14,240美元/吨，环比上周下跌1.2%，当前

价格位于近1年89百分位；SHFE铜主力合约最新报108,990元/吨，环比上周小幅上涨0.2%，位于近1

年90百分位（见图1）。从节奏看，LME铜在周初延续高位后回落，高点出现在本周早些时候，随后

连续回吐涨幅，近3个月整体维持高位震荡格局。 

  驱动价格回落的核心在于关税政策的不确定性。美国商务部已于6月30日向白宫提交铜232调查

年度复审报告，建议自2027年1月起对全球精炼铜加征15%关税、2028年1月起上调至30%，总统须在

9月28日前作出最终决定。但白宫尚未就精炼铜关税作出决定，政策后期仍存变数，此前支撑铜价

走强的核心利多出现扰动。与此同时，美国8月CPI数据公布后，FedWatch显示9月16日加息概率升

至87.3%，流动性收紧预期升温，共同压制风险偏好，铜价自高位回落。 

  现货端升水同步回落。SMM 1#电解铜均价最新报109,320元/吨，环比下跌0.6%；平水铜升贴水

最新仅35元/吨，环比上周240元/吨大幅收窄，现货升水明显走弱（见图3）。LME Cash-3M升贴水

由上周的74.74美元/吨回落至-10.38美元/吨，重回贴水结构，反映现货端短期紧张情绪有所缓和

（见图4）。CU-BC价差最新-800.8元/吨，仍处于常规倒挂区间（见图5）。 

  持仓结构显示分歧。LME投资公司和信贷机构净多持仓走低至-1.54万手，处于近1年1百分位，

产业资本对高位铜价持谨慎态度（见图7）；而投资基金净多持仓仍处近3个月走高趋势，最新4.58

万手，但环比上周减少5.2%（见图8）。产业资本净多处于极低水平，而价格仍处高位区间，两者

走势的背离值得警惕，显示产业端对当前价位的认可度偏低。 

 

图1：沪铜vs伦铜走势 图2：SMM 伦铜进口盈亏 

  
图3：国内电解铜价格及升贴水 图4：LME铜及现货升贴水 
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图5：CU-BC价差 图6：铜金比价 

  
图7：LME铜价vs投资公司和信贷机构净多 图8：LME铜vs投资基金净多持仓 

  

 

二、 宏观环境：加息预期升温，宏观面压制铜价 
  本周宏观环境的核心矛盾在于美国通胀数据与美联储政策预期的变化。美国8月CPI同比最新报

3.4%，环比上月上升0.1个百分点，同比抬升0.5个百分点；7月核心PCE同比报3.34%，8月数据尚未

发布，近3个月趋势走低（见图11）。尽管核心PCE趋势走低，但CPI边际回升，通胀绝对水平仍处

于高位，叠加8月PPI超预期，市场对美联储9月加息的预期显著升温。美国8月CPI数据公布后，

FedWatch显示9月16日加息概率已升至87.3%，这构成本周后半段铜价回落的核心宏观压力。 

  劳动力市场数据整体韧性偏强。美国当周初次申请失业金人数最新报20.6万人，同比减少8.0%，

累计同比减少9.3%，就业市场尚未明显恶化（见图9）。8月新增非农就业人数单月初值为16.2万人，

同比变动14万人，美国就业市场延续稳健表现（见图10）。就业数据与偏高的通胀读数共振，令流

动性收紧预期在短期内难以证伪。 

  美元指数本周整体震荡，最新报99.09，环比上周微降0.1%，同比上涨1.6%（见图12）。美元

并未因加息预期升温而大幅走强，与LME铜的负相关性在近期阶段性钝化，说明铜价现阶段更多受

自身关税政策预期与库存区域错配逻辑驱动。国内方面，中国制造业PMI新订单最新报50.6%，处于

荣枯线上方，但固定资产投资完成额累计同比最新-6.7%，近3个月持续走低，内需修复动能仍偏弱

（见图13、图14）。整体而言，海外流动性收紧预期构成短期压制，国内宏观面中性偏弱，宏观环

境对铜价偏空。 

 



铜周报 | 2026年9月12日

 

4 
 

图9：美国当周初次申请失业金人数季调 图10：美国新增非农就业人数季调初值 

  
图11：美国通胀水平 图12：美元指数vs伦敦铜 

  
图13：中国固定资产投资完成额累计同比 图14：中国制造业PMI新订单 

  
 

三、 矿端供应：矿端产量修复偏弱，到港明显收缩 
  矿端供应延续偏紧格局。从主要矿山产量看，智利矿山产量最新为44.36万金属吨（2026年6

月），单月同比增长6.0%，但2026年1—6月累计产量248.09万金属吨，累计同比仍下降6.5%（见图

15）。秘鲁矿山产量最新21.82万金属吨（2026年6月），单月同比下降4.7%，上半年累计同比则小

幅增长1.9%（见图16）。整体来看，南美两大主产国矿山产量修复并不顺畅，单月数据的改善尚未

扭转累计偏弱的态势。 

  进口与港口数据呈现结构性分化。铜精矿进口量最新237.85万吨（2026年7月），单月同比下

降7.0%，累计同比下降1.7%（见图17）。全球主要港口铜精矿出港数据最新488.46万吨（2026年8

月），单月同比增长5.2%，但累计同比仍下降6.2%（见图18），反映整体出港仍弱于去年同期，单

月走强或存在部分货源在途或区域性分流。更值得注意的是，国内主要港口铜精矿到港量最新仅

181.75万吨（2026年8月），单月同比大幅下降25.7%，累计同比下降17.5%（见图19）。到港端的

大幅收缩尚未反映为出港端的同步增长，国内铜精矿实际到港货源不足，供应紧张格局未变。 

  供应紧张在加工费端亦有体现。据财联社9月9日报道，铜冶炼基准处理费年中跌至约负127美

元/吨，创历史新低，矿产供应能力低于冶炼产能。冶炼厂被迫在负价条件下锁定原矿供应，矿端

紧张持续向冶炼环节传导。尽管TC指标本身已不再适合作为冶炼盈亏的核心参考，但其趋势仍直观

反映矿端供需的紧张程度。矿端偏紧仍是铜价中期的重要支撑因素，这一逻辑并未因本周价格回落
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而改变。 

 

图15：智利矿山产量：万金属吨 图16：秘鲁矿山产量：万金属吨 

  
图17：铜精矿进口量 月度 图18：铜精矿全球主要港口出港数据汇总月度 

  
图19：铜精矿国内主要港口到港数据汇总 月  

 

 

 

四、 精铜供应：冶炼收益转负，供应弹性受限 
  精铜供应端的核心变化在于冶炼收益大幅恶化。SMM铜冶炼厂现货冶炼总收益最新为-2,091.57

元/金属吨（2026年8月），环比上月大幅下降1,763.46元/金属吨，为近1年区间低点，近3个月趋

势走低（见图20）。现货冶炼收益转负并深度下探，反映矿端供应紧张已实质挤压冶炼环节利润。

相比之下，长单冶炼总收益最新5,382.3元/金属吨，同比大幅增长160.9%，近3个月趋势仍走高，

表明行业中长期利润基准尚可，但短期现货冶炼已明显承压。冶炼收益走低利多铜价，因其意味着

冶炼端增产意愿受抑，精铜供应弹性下降。 

  产量数据尚未出现明显收缩。SMM电解铜产量最新114.7万吨（2026年8月），单月同比下降

2.1%，但累计同比仍增长4.0%；冶炼厂开工率最新83.56%，环比上升1.6个百分点，但同比仍低4.4

个百分点，近3个月趋势走低（见图21、图22）。进口端，电解铜进口盈亏-现货最新618.07元/吨，

由上周的62.12元/吨大幅改善，进口窗口明显打开（见图23）。电解铜净进口量最新21.02万吨

（2026年7月），单月同比增长17.2%，但累计同比仍下降14.4%（见图24）。 

  废铜方面，精废价差最新1,417.46元/吨，环比上周收窄18.9%，显示废铜相对精铜的价格优势

有所减弱（见图27）。国内废铜产量最新20.17万金属吨（2026年8月），累计同比下降17.0%；再
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生铜原料社会库存系数广东最新5.5，近期震荡走低（见图28、图29）。废铜供应整体偏紧，对精

铜消费形成一定替代性支撑。整体看，冶炼利润恶化与废铜供应偏紧共同指向精铜供应弹性受限，

对铜价形成下方支撑。 

 

图20：铜冶炼收益 图21：SMM 铜冶炼厂开工率 

  
图22：中国电解铜产量 月度 图23：电解铜进口盈亏-现货 

  
图24：电解铜净进口量 图25：进口废铜盈亏平衡 

  
图26：中国废铜进口量：万金属吨 图27：精废价差 价格优势 
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图28：国内废铜产量 图29：SMM 再生铜原料社会库存系数 广东 

  
 

五、 铜材加工：加工端分化，新兴品类增长较快 
  铜材加工端呈现结构性分化。总量层面，SMM铜材产量最新166.61万吨（2026年8月），单月同

比下降2.4%，但累计同比仍增长1.9%（见图30）。中游铜材企业产品库存最新14.6万吨，处于近年

同月偏高位置，环比继续上升2.1%（见图31）；下游企业成品库存最新10万吨，处于近年同月偏低

位置，环比上升2.0%（见图32）。中游库存偏高与下游库存偏低并存，反映产业链各环节补库意愿

分化，下游仍维持低库存运转。 

  分品种看，传统品种表现偏弱。电解铜杆产量最新86.48万吨（2026年8月），单月同比下降

3.0%，累计同比增长5.1%（见图33）；再生铜杆样本产量最新仅5.54万吨（2026年8月），单月同

比下降55.9%，累计同比缩减54.4%（见图34）。铜管产量最新14.3万吨（2026年8月），单月同比

下降4.3%（见图35）。传统铜杆、铜管与房地产竣工、空调产业链关联度较高，其走弱与终端地产

疲软趋势一致。 

  新兴加工品种保持较快增长。铜板带产量最新22.58万吨（2026年8月），单月同比增长

50.8%，累计同比增长44.1%（见图36）。铜箔样本产量最新15.45万吨（2026年8月），单月同比增

长34.6%（见图37）；其中锂电铜箔10.05万吨，单月同比增长31.8%（见图38）；电子电路铜箔

5.39万吨，单月同比增长40.1%（见图39）。新能源汽车、AI算力及电子电路相关需求对铜板带与

铜箔形成拉动，成为铜材端主要的增量来源。整体而言，铜材加工的高端化、新能源化特征较为突

出，传统领域承压与新兴领域放量并行。 

 

图30：SMM 铜材产量 月度 图31：SMM 中游铜材企业产品库存 
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图32：SMM 下游企业成品库存 图33：SMM 电解铜杆产量 月度 

  
图34：SMM 再生铜杆样本产量 月度 图35：SMM 铜管产量 月度 

  
图36：SMM 铜板带产量 样本企业 图37：SMM 铜箔产量 样本产量 

  
图38：SMM 铜箔产量 锂电铜箔 图39：SMM 电子电路铜箔产量 

  
图n：图片标题  

（插入图片）  

 

六、 终端消费：终端消费偏弱，新能源韧性犹存 
  终端消费整体表现偏弱，但新能源相关需求仍具韧性。电网投资方面，中国电网基本建设投资

完成额当期最新312.91亿元（2026年7月），单月同比下降22.6%，但累计同比仍增长0.7%（见图

40）。国网铜招标测算量最新仅446吨（2026年8月），单月同比大幅下降89.9%，累计同比下降

10.4%，显示电网端铜采购节奏明显放缓（见图41）。电网投资作为铜消费的重要支柱，其阶段性
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走弱对精铜需求形成拖累。 

  房地产链条持续低迷。中国房地产新开工面积当月值最新3,461.25万平方米（2026年7月），

单月同比下降28.5%，累计同比下降24.2%（见图42）；竣工面积当月值最新1,974.24万平方米

（2026年7月），单月同比下降20.0%，累计同比下降23.3%（见图43）。新开工与竣工双弱，地产

端铜消费仍处于下行通道，拖累铜管、铜杆等传统品种需求。 

  家电与新能源表现分化。中国家用空调产量最新1,315.8万台（2026年7月），单月同比下降

18.3%，累计同比下降6.5%（见图44）；光伏新增装机容量最新12.48GW（2026年6月），单月同比

下降13.1%（见图45）；风电新增装机容量最新5GW（2026年7月），单月同比增长150%，但主要受

去年同期基数仅2GW影响，累计同比仍下降34.0%（见图46）。新能源汽车产量最新165.3万辆

（2026年8月），单月同比增长18.8%，累计同比增长11.2%，延续稳健增长（见图47）。综合来看，

新能源车等领域对铜消费形成结构性支撑，但受地产与电网阶段性走弱拖累，终端消费整体难言强

劲。 

图40：中国电网基本建设投资完成额当期 图41：国网铜招标测算量：吨 

  
图42：中国房地产新开工面积：当月 图43：中国房地产竣工面积 当月值 

  
图44：中国家用空调产量：万台 图45：光伏新增装机容量 
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图46：中国风电新增装机容量 图47：NBS 中国新能源汽车产量 

  

 

七、 库存变化：库存区域错配加剧，国内去库延续 
  库存结构延续区域错配格局。COMEX电解铜库存最新69.63万吨，环比基本持平，但较2025年9

月的29.39万吨增长136.9%，处于近5年同月偏高位置，近期环比趋势持续走高（见图49）。美国因

关税预期持续囤积精炼铜，COMEX铜库存高企本质上反映了政策不确定性下贸易商去库意愿低、物

流惯性锁定，而非单纯的利空信号。LME电解铜库存最新23.45万吨，处于近5年同月中等位置，近

期环比趋势震荡（见图50）。LME美洲库存最新10.38万吨，去年同期美洲库存为零，进一步印证铜

金属向美国转移的路径（见图52）。 

  国内库存延续去化。SHFE电解铜库存最新5.48万吨，环比上周大幅下降13.0%，处于近3年同月

偏低位置，近期环比趋势震荡走低（见图51）。SMM电解铜供需平衡表显示，7月库存变化-6.9万吨，

供需平衡为-2.6万吨，连续维持去库状态；8月平衡表数据尚未发布，需关注后续更新（见图48）。

国内精炼铜社会库存持续回落，对铜价形成阶段性支撑。 

  整体看，全球铜库存呈现“美国高、非美低”的错配格局。美国库存虽高，但受关税政策预期

影响难以有效回流，被政策逻辑锁定；非美地区可流通库存偏紧，LME现货市场相对紧张。国内则

在供应弹性受限与废铜偏紧背景下维持去库。这一结构意味着铜价的短期弹性更多取决于关税政策

的落地节奏与力度，而9月28日前白宫的政策取向将成为决定性变量。 

 

图48：SMM 电解铜供需平衡 图49：COMEX电解铜库存 

  
图50：LME电解铜库存 图51：SHFE 电解铜库存 
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图52：LME 电解铜库存分洲别  
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