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 10 月铜市场展望——— 

铜关税悬而未决，价格震荡待企稳 

观点摘要：  

市场回顾： 

2026 年 9月沪铜主力合约维持高位震荡走势，波动加大。10 月 12 日

收盘价为 110630元/吨，LME 铜收盘价 14621 美元/吨。沪铜在 11 万

元/吨整数关口附近形成震荡整理平台，9月下旬的快速回调后获得支

撑，下方买盘力量较强。现货紧张推升升贴水至高位，10月 12日上

海现货升贴水为 160 元/吨。 

核心观点： 

10 月份铜市场预计延续供需紧平衡格局，截止 10 月 9 日，铜精矿现

货加工费（TC）报价进一步下滑至-238 美元/干吨,环比下降 13.27 美

元/干吨，连续多周处于负值区间。1 至 7月 ICSG 全球铜矿产量为

1334.5 万吨，同比减少 0.29%。8月中国铜精矿进口量为 251 万吨，

环比增加 5.4%。需求端：1月至 8月，中国精炼铜表观消费量为

1068.69 万吨，同比下降 0.7%。需求端呈现显著结构性分化，地产建

筑表现疲软，11-12 月家用空调冰箱排产量回升，1-9 月，我国新能源

汽车产销分别完成 1248.3 万辆和 1247.2 万辆，同比分别增长 11%和

11.1%。国家电网投资落地以及 AI算力基建爆发的铜箔需求形成对

冲，整体需求具备韧性；宏观面：美国铜关税的决议到期仍悬而未

决，关税相关溢价随之收窄，决议长期搁置所形成的不确定性加大了

铜价博弈空间，预期下全球铜资源向北美库存集中的"虹吸效应"仍在

延续。铜价在 11万元/吨附近震荡为主，建议控制仓位，待企稳后布

局多单。关注本周三公布的美国 9月 CPI数据。 

风险点： 

1.中东地缘局势存在极强不确定性。 

2.美联储主席偏鹰派，美元走强对铜价形成压制。 
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图 1： COMEX 铜主力合约持仓量           单位：手  图 2：  COMEX 铜非商业净多头寸          单位：手 

 

 

 
数据来源：wind 新世纪期货 

 

 数据来源：wind 新世纪期货 

图 3： LME 铜投资基金净多头持仓          单位：手  图 4： 电解铜升贴水                 单位：元/吨 

 

 

 
数据来源：wind 新世纪期货  数据来源：wind 新世纪期货 

图 5： LME 升贴水                  单位：元/吨  图 6： SHFE 电解铜持仓成交量            单位：手 

 

 

 

数据来源：wind 新世纪期货  数据来源：wind 新世纪期货 
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一、铜市场行情回顾 

2026 年 9月沪铜主力合约维持高位震荡走势，波动加大。10 月 12 日收盘价为 110630元/

吨，LME 铜收盘价 14621 美元/吨。整体呈“冲高回落、月末企稳”格局。月初自 10.92 万元/

吨开始，9 月 10 日冲至全月高点 11.22 万元/吨，9 月 11 日放量至 20.9 万手，为全月峰值，

对应价格自高点 11.22 万元大幅回落至 10.90 万元，高位放量下跌，显示多头获利了结与空头

反扑共振，短期抛压集中释放。随后快速回落，9月 14日跌至 10.78 万元/吨附近；中下旬沪

铜在 11万元/吨关口附近形成震荡整理平台，9月下旬的快速回调后获得支撑，下方买盘力量

较强。主要因为现货紧张，推升升贴水至高位，下旬现货升贴水最高达 1340 元/吨，10 月 12

日上海现货升贴水回落至 160 元/吨。 

图 7： 铜期货价格走势  

 

 

 

数据来源：wind  新世纪期货  

 

二、供应端 

10 月份铜市场预计延续供需紧平衡格局，截止 10 月 9 日，铜精矿现货加工费（TC）报价

进一步下滑至-238 美元/干吨,环比下降 13.27 美元/干吨，连续多周处于负值区间。1 至 7 月

ICSG 全球铜矿产量为 1334.5 万吨，同比减少 0.29%。据 ICSG 数据，2026 年 7月全球精炼铜供

应短缺 5.1 万吨，消费量达 246 万吨，高于当月 241 万吨产量；今年前七个月累计仅小幅过剩

3.2 万吨，远少于去年同期 15.7 万吨的过剩量，显示去库节奏加快。8 月中国铜精矿进口量为
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251 万吨，环比增加 5.4%。主产国智利国家铜业委员会将 2026 年全年铜产量预期下调至 527

万吨，同比减少 2.6%，关停丘基卡马塔铜矿与阿莱斯部长铜矿两座老牌矿山；智利二季度铜

产量已经创 2007 年以来同期最低，2026 年上半年全球 15 家头部铜矿企业合计铜产量 567 万

吨，同比下降 5%，头部矿企产量占全球铜矿总产量 51%，反映全球铜矿供应增长乏力。供应干

扰事件频发：刚果（金）正式宣布禁止铜钴精矿出口，直接影响全球铜矿供应；智利作为全球

最大产铜国，矿山运营先后遭遇暴雪、强降雨等极端天气干扰，加拿大矿商 Lundin Mining 旗

下 Caserones 矿山因两次风暴损毁输电设施，已经将 2026 年全年铜产量展望从 13-14 万吨下

调至 12-13 万吨；头部矿山普遍出现品位下降问题，必和必拓、南方铜业、嘉能可等企业上半

年产量均同比下滑。铜精矿加工费持续下行，连续多周处于负值区间。美国铜关税的决议到期

仍悬而未决，关税相关溢价随之收窄，决议长期搁置所形成的不确定性加大了铜价博弈空间。 

含税废铜货源偏紧的局面尚未缓解。国内废铜流通仍以无票销售为主，含税废铜仅约四成。

海外供应端同步收紧。10 月 12 日国内精废价差为 3854 元/吨，环比缩小 124.72 元/吨，废铜

经济性转弱，供应释放受到进一步抑制。精炼铜方面，产量回落速度加快，冶炼开工率降至同

期历史低位。2026 年 9 月 SMM 中国电解铜产量为 112.06 万吨，环比减少 2.3%，10 月 9 日 TC

现货价为-238 美元/吨，仍处多年低位，冶炼亏损压力上升，减产动力增强。 

库存方面，截至 10 月 12 日，国内铜社会库存仅 10.77 万吨，为近年低位；LME 周度平均

库存环比下降 4%至 23.9万吨，而 COMEX铜库存继续刷新历史高位，周度平均库存 78.34万吨，

环比增长 0.9%。在美国关税预期下，全球铜资源向北美集中的虹吸效应仍在延续，国内低库

存对铜价下方形成支撑。 

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 

 

 

 

数据来源：钢联 新世纪期货 
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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 

 

 

 
数据来源：钢联 新世纪期货 

 

 数据来源：钢联 新世纪期货 

图 11： 铜精矿港口库存             单位：万吨  图 12：  中国废铜进口              单位：吨 

 

 

 
数据来源：钢联 新世纪期货  数据来源：钢联 新世纪期货 

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 

 

 

 
数据来源：钢联  新世纪期货  数据来源：钢联  新世纪期货 
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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：钢联  新世纪期货  数据来源：钢联  新世纪期货 

 

 

  

三、需求端 

1 月至 8月，中国精炼铜表观消费量为 1068.69 万吨，同比下降 0.7%。下游采购刚需为主，

铜需求呈现分化特征，地产建筑等传统行业需求表现疲软。8 月房屋竣工面积累计同比-28.4%，

降幅较上半年进一步扩大。建筑用铜是铜消费最大拖累。空调 9 月排产同比-8%，生产节奏放

缓；产业在线数据显示 11 至 12 月排产同比+13%、+5%，预示四季度旺季回暖。电力与新基建

需求：8 月电网投资累计同比增加 3.58%，下半年为传统交付旺季，投资节奏有望加快，是铜

消费最确定的增量来源。AI 算力基础设施建设拉动铜箔需求爆发，储能、电子电气等高端制

造领域对铜板带、铜箔的需求保持较快增长，结构性韧性特征明显。截至 10 月 8 日，精铜杆

周开工率为 43.68 %，再生铜杆周开工率为 8.03%。受假期因素影响，铜加工行业开工率环比

回落，终端需求整体受到抑制。节前企业已完成备货，节后铜价仍处高位，原料和成品库存均

有所去化，下游对高铜价的追涨意愿有限。若在美国囤铜背景下 10 月铜价继续走强，高铜价

可能继续压制部分终端需求。 

新能源汽车行业处在渗透率突破临界点与竞争逻辑深度重构的交汇期。2026 年前三季度，

国内新能源汽车产销分别完成 1248.3 万辆和 1247.2 万辆，同比增速均超 10%，新车销量占比

升至 53.6%；9 月单月渗透率进一步攀升至 61.6%，连续三个月突破 60%，出口端表现尤为突出，

前三季度新能源汽车出口 400.6万辆，同比增长 1.3倍，9月出口 57.1万辆，占汽车出口总量

比重连续四个月过半，海外市场已成为重要增量来源。光伏与风电处在规模扩张与增长节奏调

整并存的阶段。截至 2026年 8月底，风光累计装机 19.92亿千瓦，占全国电力总装机 48.5%，

发电量占全社会用电量 23.8%，光伏装机已超过煤电。但新增节奏分化：一季度光伏新增并网

4119 万千瓦，太阳能发电投资同比降 18.96%；风电新增 1577 万千瓦，投资同比增 72.33%。
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136 号文推动风光全面入市、电价由市场形成，行业从政策兜底转向市场驱动。成本端，银价

上涨推高光伏组件成本，产业链亏损加大； 2026 年上半年风电利用率约 90.9%、光伏约 91.4%，

较上年明显回落，西部资源富集区光伏利用率更低，制约新增装机释放。 

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 

 

 

 
数据来源：钢联 新世纪期货 

 

 数据来源：钢联 新世纪期货 

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 

 

 

 
数据来源：钢联 新世纪期货 

 

 数据来源：钢联 新世纪期货 

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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数据来源：钢联 新世纪期货  数据来源：钢联 新世纪期货 

图 23： 中国冰箱产量                 单位：万台  图 24： 中国空调产量                   单位：万台 

 

 

 
数据来源：钢联 新世纪期货 

 

 数据来源：钢联 新世纪期货 

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 

 

 

 
数据来源：钢联 新世纪期货 

 

 数据来源：钢联 新世纪期货 

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 

 

 

 

数据来源：钢联 新世纪期货  数据来源：钢联 新世纪期货 

 

0万台

200万台

400万台

600万台

800万台

1000万台

1200万台

2022-03 2023-03 2024-03 2025-03 2026-03

中国：工业产品：产量：家用冰箱（月）

0万台

500万台

1000万台

1500万台

2000万台

2500万台

3000万台

3500万台

4000万台

2021-03 2022-03 2023-03 2024-03 2025-03 2026-03

中国：工业产品：产量：空调（月）

0万千瓦

1000万千瓦

2000万千瓦

3000万千瓦

4000万千瓦

5000万千瓦

6000万千瓦

7000万千瓦

8000万千瓦

9000万千瓦

2022-03 2023-03 2024-03 2025-03 2026-03

风力发电机组：新增装机容量累计值（月）

0万千瓦

5000万千瓦

10000万千瓦

15000万千瓦

20000万千瓦

25000万千瓦

30000万千瓦

2021-03 2022-03 2023-03 2024-03 2025-03 2026-03

太阳能发电设备：新增装机容量累计值（月）

0万辆

20万辆

40万辆

60万辆

80万辆

100万辆

120万辆

140万辆

160万辆

180万辆

200万辆

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2026年度 2025年度 2024年度

2023年度 2022年度 2021年度

0吨

200000吨

400000吨

600000吨

800000吨

1000000吨

1200000吨

1400000吨

01-02 02-01 03-02 04-01 05-05 06-04 07-06 08-05 09-04 10-11 11-10 12-10

2026年度 2025年度 2024年度

2023年度 2022年度 2021年度



新世纪期货铜月报 

9 

图 29： LME 库存        单位：吨  图 30： COMEX 库存               单位：短吨 

 

 

 

数据来源：钢联 新世纪期货  数据来源：钢联 新世纪期货 

 

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 

 

 

 

数据来源：钢联 新世纪期货  数据来源：钢联 新世纪期货 

 

四、宏观及政策面 

中国 9 月制造业 PMI 重回扩张区间。国家统计局数据显示，9月制造业 PMI为 50.1%，较上

月上升 0.3 个百分点，结束连续两个月低于荣枯线的态势，重返扩张区间。在调查的 21 个行

业中，有 12个行业 PMI高于临界点，比上月增加 4个，制造业景气面有所扩大。分项数据中，

生产指数 51.7%，比上月上升 1.3 个百分点；新订单指数 50.5%，继续高于临界点。更值得关

注的是，主要原材料购进价格指数大幅升至 60.8%，出厂价格指数升至 54.0%，均连续两个月
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不弱。市场预计 9月 M2 增速在 7.4%左右，社融增速小幅回落至 7.1%，整体仍保持在合理水平。 

0吨

50000吨

100000吨

150000吨

200000吨

250000吨

300000吨

350000吨

400000吨

450000吨

01-0202-0203-0404-0405-0506-0507-0608-0609-0610-0711-0712-08

2026年度 2025年度 2024年度

2023年度 2022年度 2021年度

0短吨

100000短吨

200000短吨

300000短吨

400000短吨

500000短吨

600000短吨

700000短吨

800000短吨

900000短吨

01-0202-0803-1604-2205-2907-0708-1309-1910-2612-02

2026年度 2025年度 2024年度

2023年度 2022年度 2021年度

0吨

50000吨

100000吨

150000吨

200000吨

250000吨

300000吨

350000吨

01-0202-0703-1404-2005-2907-0408-0909-1410-2712-02

2026年度 2025年度 2024年度

2023年度 2022年度 2021年度

0万吨

2万吨

4万吨

6万吨

8万吨

10万吨

12万吨

14万吨

16万吨

18万吨

20万吨

2024-03-05 2025-03-05 2026-03-05



新世纪期货铜月报 

10 

美国近期经济数据呈现出就业与通胀走势持续分化的特征。就业端，9 月非农新增就业仅

2.9万人，显著低于市场预期，7、8月数据合计下修 6万人，失业率升至 4.2%，薪资同比增速

放缓至 3.0%。远低于此前 12 个月平均每月 4.5 万人的增幅，与 8月非农新增 16.2 万人的强劲

表现形成鲜明对比。数据公布后，市场对美联储年内进一步加息的概率预期出现回落。这意味

着 9 月点阵图暗示的“年内再加息一次”面临更多不确定性，美元走强的压制边际减弱。通胀

端，8 月核心 CPI 环比上涨 0.3%高于预期，核心 PCE 同比仍维持在 3.2%至 3.3%的高位区间，

ISM 制造业投入价格指数大幅攀升至 77.9，企业成本压力持续偏强。受此影响，市场对美联储

政策路径的预期反复摇摆，加息担忧虽因非农走弱而短期缓解，但通胀粘性使得货币政策转向

的门槛依然较高，美债收益率与美元指数阶段性走强，对以美元计价的铜等大宗商品形成估值

压制。 

美国关税政策悬而未决及 COMEX 铜库存持续累积，则进一步加剧了铜价高位运行的宏观不

确定性。决议长期搁置所形成的不确定性加大了铜价博弈空间，LME 周度平均库存环比下降 4%

至 23.9 万吨，COMEX 周度平均库存为 78.34 万吨，环比增长 0.9%。美国关税预期下全球铜资

源向北美库存集中的“虹吸效应”仍在延续。此前美国计划从 2027 年起分阶段加征精炼铜进

口关税，起始税率为 15%，2028 年上调至 30%，该政策引发市场提前囤货，美国贸易商集中进

口推升纽约铜价格，拉大了欧美市场价差，刺激套利交易，短期推升全球铜价中枢。市场已经

提前交易该预期，推动海外铜资源大量流入美国，若后续关税落地，边际影响已经基本消化；

若关税不落地，前期的囤货需求可能出现降温，对铜价形成阶段性压力。 

图 33： 美国 CPI 同比  图 34： 美国 ISM 指数 

 

 

 
数据来源：wind  新世纪期货 

 

 数据来源：wind  新世纪期货 
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图 35： 美国通胀预期率  图 36： 美元指数 

 

 

 
数据来源：wind  新世纪期货 

 

 数据来源：wind  新世纪期货 

图 37： 美国国债利率  图 38： 美国失业率 

 

 

 
数据来源：钢联  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 

 

 

 
数据来源：wind  新世纪期货  数据来源：wind  新世纪期货 
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五、总结展望 

10 月份铜市场预计延续供需紧平衡格局，截止 10 月 9 日，铜精矿现货加工费（TC）报价

进一步下滑至-238 美元/干吨,环比下降 13.27 美元/干吨，连续多周处于负值区间。1至 7月

ICSG 全球铜矿产量为 1334.5 万吨，同比减少 0.29%。8月中国铜精矿进口量为 251 万吨，环

比增加 5.4%。需求端：1月至 8月，中国精炼铜表观消费量为 1068.69 万吨，同比下降

0.7%。需求端呈现显著结构性分化，地产建筑表现疲软，11-12 月家用空调冰箱排产量回升，

2026 年 1-9 月，我国新能源汽车产销分别完成 1248.3 万辆和 1247.2 万辆，同比分别增长 11%

和 11.1%。国家电网投资落地以及 AI算力基建爆发的铜箔需求形成对冲，整体需求具备韧

性；宏观面：美国铜关税的决议到期仍悬而未决，关税相关溢价随之收窄，决议长期搁置所形

成的不确定性加大了铜价博弈空间，预期下全球铜资源向北美库存集中的“虹吸效应”仍在延

续。铜价在 11万元/吨附近震荡为主，建议控制仓位，待企稳后布局多单。关注本周三公布的

美国 9月 CPI 数据。 
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