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• 2026年3月13日当周，沪铜主力合约下跌0.73%，收于100310元/吨。美国政府击毙伊朗领导人后，伊朗声称不会放弃复仇，

封锁霍尔木兹海峡，受此影响，全球原油短缺供应短缺，机构预估油价短期将在90美元/吨之上运行。油价上行，一方面

推升铜的冶炼成本，另一方面，通过石油美元体系重新巩固美元的世界货币地位，并为美国增加原油的出口量创造更多

的外汇收入改善财政赤字创造环境。但这可能会削减近期美国囤铜的积极性。 
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u 一、中东问题影响美联储降息路径

• 美国经济增长无法覆盖美国财政赤字增幅，使得美国财政赤字持续增加，美元信用受到了质疑。与此同时，伊朗加速推进

石油贸易去美元化，与中俄深化本币结算、接入CIPS系统，直接冲击美元在全球能源贸易的垄断地位。美国通过军事打击，

旨在控制霍尔木兹海峡，降低中东石油出口数量，推升全球的油价，增加美国石油的出口贸易份额和出口创汇，降低美国

的财政赤字，从而重新巩固石油美元的根基。油价上涨带来的通胀攀升，将对亚洲的制造业利润形成挤压。机构测算数据

显示，若国际油价为每桶80美元；上涨5%即增加4美元/桶；则给日本、韩国等制造业国家年度额外能源成本增加约400亿美

元规模。油价每上涨5%，通常将推升制造业生产成本0.2%—0.5%；若上涨10%，制造业利润率可能压缩1个百分点左右；若

突破100美元/桶并维持数月，对亚洲出口导向经济体的GDP增速可能产生0.3—0.8个百分点拖累。

• 3月11日，国际能源署IEA决定，向市场投放成员国的应急石油储备4亿桶。实际上，储备原油的释放速度存在实际限制。机

构人士认为，2022年俄乌冲突后最大规模的协同释放中，实际最大投放速度约为120万桶/日，这可能已是市场可预期的上

限水平。相比之下，当前中东地区的供应中断规模要大得多，她估计约为1600万桶/日，目前约有1000万桶/日的运输受到

影响或无法高效通行。摩根大通估算，G7协同释放120万桶/日具备可行性。这虽 “有帮助”，但无法实质性缓解1600万桶

/日的供应缺口， 该行预计两周内缺口或将达到1200万桶/日。伊朗方面向全世界喊话称，准备好迎接200美元/桶的油价。

与此同时，更多商船在海湾水域遭遇袭击。
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u 一、中东问题影响美联储降息路径（接前）

• 油价上涨推升PPI上行预期，美联储降息概率下降。由于油价飙升，市场下调对美联储降息次数的预期，认为今年仅会降息

25个基点一次，甚至可能延迟至2027年。受此影响，3月10日纽约尾盘，美国2年期、10年期和30年期国债收益率均刷新单

日新高。截至北京时间3月11日晚上7点，美国的国债收益率均维持上涨的态势，其中10年期国债收益率再刷新新高，上涨

68个基点至4.163%。

u 二、美国政府正在寻找加征关税的理由

• 自从对等关税取消后，特朗普宣布了依据《1974年贸易法》第122条，对全球进口商品加征10%的临时关税，并威胁将税率

提高至15%。但由于利用该条款加征关税有效期不超过150天，因此，特朗普政府将不得不谋求更多加征关税的可能性，并

力图通过关税收入改善美国财政赤字。美东时间2026年3月11日，美国贸易代表办公室（USTR）发布关于启动301调查的正

式通知，调查对象是16个经济体在制造业领域的结构性产能过剩和生产问题，旨在重新施加关税压力。





观点仅供参考，不构成投资买卖依据。请自主决策，风险自担。资料来源：文华财经，Wind，SMM，Mysteel,广金期货研究中心整理 研究中心 薛丽冰 F03090983 Z0016886 

全球精炼铜供需平衡表

单位：万吨
2024 2025 2025 2025 2025 2025

1-12月 9月 10月 11月 12月

全球铜矿石产量 2296  2313  190.5 1968  189 205

世界精炼铜产量（初级和次级） 2740 2854 234.4 239 236 243

世界精炼铜产能 3320 3495 290 301 292 303

世界精炼铜使用量 2733 2816 242 235 229 226

期间库存变化 18.4 37.7 5.3 4.9 10.4 16.3

经季节性调整的精炼余额 6.9 38 -8.1 3.8 7.4 17.3

• 2025年全年，全球精炼铜产量增速高于全球铜精矿产量增速。

• 2026年，国内CSPT成员企业计划于削减至少10%的粗铜产能利用率。预料铜精矿短缺程度将减轻，但精炼铜短缺将加剧。

• 2026年巨龙铜业矿产铜增长11-16万吨，海外的阿富汗的艾娜克铜矿、博茨瓦纳的科马考铜矿以及美国的Florence项目预增。
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• 2026年1-2月铜矿砂及其精矿进口493.4万吨， 同比2025年1-2月增长4.9 %。 

• 2026年第10周，国内铜精矿港口库存为48.5万吨，同比+2.5%，环比-5.6%。

• 2026年1-2月未锻轧铜及铜材进口70万吨，同比2025年1-2月减少16.1%。

铜精矿进口数量 中国铜精矿港口库存
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• 散单TC目前是-56美元/干吨，炼企内销亏损为-6200~-4200元/吨，计入硫酸的利润后，炼企亏损为-2400~-300元/吨。

• Antofagasta与中国CSPT小组各集团冶炼厂确定2026年铜精矿长单TC/RC 分别为 0 美元/吨和 0美分磅，创下历史新低。

• 这意味着，拥有矿山一体化的铜企利润较没有矿山的铜企利润为0元/吨~2200元/吨。

TC 国内炼企内销盈亏
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• 近一月，精炼铜进口贸易盘面亏损-2400元/吨~盈利2000元/吨。

• 精炼铜出口贸易盘面盈亏为-500元/吨~1700元/吨。

单位：元/吨

盘面进口利润 盘面出口利润
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• 精铜杆方面，国内精铜杆企业基本全面复工，铜价回调后，受再生铜杆替代减弱及下游线缆、漆包线集中补库带动，订

单大幅增加，预计本周开工率将进一步提升至70.46%。企业原料补库意愿较强，但补库速度不及生产消耗，原料库存环

比回落;下游提货节奏加快，企业生产难以匹配交货需求，成品库存去化加速，库存同样环比下降。
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• 2026年1月家用空调产量为1992.62万台，同比+19.52%。1月空调电机产量为5089.7万台，同比+10.2024%。 

• 2026年3月份家用空调/冰箱/洗衣机排产2334/843/734 万台，分别同比去年同期实际生产-6.1%/+1.6%/-3.4%。

• 2026年3月家用空调内销/出口分别排产1259/1075 万台，同比-1.5%/-7.1%。
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• EVTank预计2026年全球新能源汽车销量将达到2849.6万辆，同比+21%。其中中国将达到1979.6万辆，同比+20%。

• 2026年1月中国汽车产量为245万辆，同比+0.01%。2026年1月中国新能源汽车产量为93.8万辆，同比-0.2%，环比-40%。

• 2026年，德国重启3000-4000欧元补贴，法国对本土电池车型额外补贴1000 欧元，英国推出6.5亿英镑补贴计划。
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• “十五五”期间，国家电网公司固定资产投资预计达到4万亿元，较“十四五”投资增长40%。

• 2026年，南网公司固定资产投资安排1800亿元，连续五年创新高，年均增速达9.5%，支撑新能源新增装机4000万千瓦。
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• 2025年，1-11月中国太阳能发电装机容量累计为116120万千瓦，累计同比+42%。

• 2025年，1-11月中国风电发电装机容量累计为60264万千瓦，累计同比+22%。

• 截至2025年11月底，全国累计发电装机容量37.9亿千瓦，同比增长17.1%。

太阳能发电新增装机当月值 风电发电新增装机当月值
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• 3月10日，上期所铜仓单为31.97万吨，同比增长1.04倍，月环比+93%，周环比+6%。

• 3月9日，全国社会总库存58.9万吨，同比增长65%，月环比增长67%，周环比+0.7%。

• 3月9日，保税区总库存为9.99万吨，同比增长36%，月环比-2%，周环比-2.5%。
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• 3月10日，LME铜库存30.2万吨，同比+19%，周环比+17%，月环比+60%。

• 3月10日，COMEX铜库存为59.4万短吨，同比增长5.4倍，月环比+0.5%，周环比-1%。
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• 供给方面，全球铜精矿短缺的局面持续。近期中东局势紧张将影响硫磺的出口，并且油价上行挤压海外炼企的

冶炼利润，因此，全球精炼铜的近期的产量或因此缩减。国内方面，铜精矿供应总体充足。硫酸价格的上涨使

得炼企的长单利润得到改善。

• 需求方面，美国通过本次战争后，重新巩固美元的结算货币地位，加上对等关税的取消，囤铜的积极性或将有

所下降。出口利润的下降将重新催生国内的进口需求。“十五五”期间，国网和南网电力投资需求增加，提振

用铜需求。国内节后复工后，下游企业提货节奏加快，成品库存去库，铜杆企业开工率提升，原料库存也出现

去库。但3月空调的排产量出现下滑。新能源汽车领域，德、法、英等核心市场重启或加码补贴，提振需求，如

德国重启3000-4000欧元补贴，法国对本土电池车型额外补贴1000欧元，英国推出6.5亿英镑补贴计划。中美房

地产投资增速处于近5年的低位水平，用铜量下滑。

• 库存方面，目前国内社会库存、保税区库存以及上期所和LME铜库存持续垒库，COMEX铜库存有停止垒库迹象。

全球显性库存均高于历史同期水平，这意味着全球的实体需求总体疲软，美国的投资需求有减弱迹象。

• 展望后市，中东问题推升油价，通胀上行预期降低美联储降息预期，并抬升国外铜企的冶炼成本。但美国在本

次战争中重新巩固美元结算货币的地位后，囤铜动力有所减弱。国内进入现货旺季，下游需求转暖提振铜价，

电网投资力度加码以及欧洲新能源汽车补贴政策加码将从中期提振用铜需求。需警惕COMEX铜库存抛售的风险。
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经 纪 业 务

客户服务丨交易服务

结算交割丨期现业务

交 易 咨 询  

咨询服务丨研究报告

交易策略丨管理咨询

资 产 管 理

资产配置丨财富管理

主动管理丨产品定制

风 险 管 理

基差贸易丨仓单服务

保险+期货丨场外衍生品

广州金控期货有限公司成立于2003年，是广州金融控股集团有限公司的控股

子公司。公司注册资本为8亿元人民币，具有商品期货经纪、金融期货经纪、

期货交易咨询以及资产管理业务资格。公司以传统期货经纪业务为基础，同

时深耕资产管理业务和风险管理业务。依托控股股东广州金融控股集团有限

公司的强大资源背景和品牌美誉，联合广州金控集团各下属企业，集结公司

优势资源，为客户提供全方位财富管理服务，发挥期货经营机构服务实体经

济的作用。

投资咨询业务资格证监许可【2011】1772号

             广州金控期货有限公司

      地址:广州市天河区体育西路191号中石化大厦B塔25层

电话:020-85592686  客服热线:400-930-7770  网址:www.gzjkgh.com


