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多方因素支撑下铜价偏强运行 
五矿有色 陆逸帆 

中国金属矿业经济研究院（五矿产业金融研究院） 吴越 

 

一、宏观与基本面整体平稳，铜价维持高位震荡 

LME3月期铜11月均价为10812美元/吨，同比上涨17.5%，

环比上涨0.9%，1-11月均价为9800美元/吨，同比上涨5.5%。

SMM 1#电解铜 11 月均价为 86452 元/吨，同比上涨 15.2%，

环比上涨0.2%，1-11月均价为79628元/吨，同比上涨6.0%。 

宏观方面，11 月中美经贸谈判取得关键进展，双方达成

为期一年的经贸“休战”共识，同步下调关税并暂停多项管

制措施，但核心领域的博弈仍未停止，未来双方大概率会建

立常态化经贸磋商机制，但围绕核心利益的博弈将长期存在

且将不定期呈现激烈状态。美国国内方面，11 月 12 日，本

轮持续 43 天的美国联邦政府停摆已正式落幕，这也是美国

历史上持续时间最长的一次政府停摆，多项经济数据因此推
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迟发布，这也导致美联储 12 月降息预期出现大幅度摇摆。

受此影响，美元指数一度向上突破 100，对金属价格形成压

力。 

国内各项经济数据继续呈现放缓特征。1-11 月狭义基建

投资累计同比增速进一步下探至 0.13%，表明当前基建景气

度仍处低位。11 月社零增速小幅下行至 1.3%。1-11 月房地

产投资累计增速延续回落态势，降至-16%。不过出口小幅改

善，11 月出口同比增速自上月的负增长回升至 5.9%。 

基本面延续供需双弱。巨型铜矿事故继续托底市场看多

情绪，根据自由港 11 月 18 日最新公布的复产及产量规划，

预计 2025 年铜产量 45.5 万吨，2026 年铜产量将与 2025 年

持平，均较其 9 月事故后公布的产量指引进一步小幅下调。

国内电铜产量受检修影响，经历了 9 月、10 月连续两个月的

下滑，预计 11 月产量与 10 月持平。与此同时，矿企与冶炼

厂开启 2026 年度长单加工费谈判。在 11 月底举办的亚洲铜

业周会议期间，有色金属工业协会明确反对铜精矿零/负加

工精炼费（TC/RC），称其严重损害冶炼行业利益，呼吁全球

正视结构性矛盾。之后中国铜原料联合谈判小组（CSPT）成

员企业达成共识：2026 年降低矿铜产能负荷 10%以上以维护

Benchmark 长单体系稳健运行。 

因月内铜价较 10 月有所回落，期间下游企业增加了采

购量。11 月铜材开工率环比上升 3.77 个百分点，但同比下

降 8.05个百分点，除再生铜外各行业开工率环比均有回升。

终端方面，1-10 月电网投资增速较前月放缓至 7.2%（前值

9.9%），电源投资累计同比增速小幅回升至 0.7%（前值 0.6%），

其中风电投资增速 4%，光伏投资增速-30.9%。从装机来看，
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1-10 月风电装机量累计同比增长 55.5%（前值 59.4%），光伏

装机量累计同比增长 38.1%（前值 46.8%）。1-11 月汽车产量

累计同比增长 11.9%（前值 13.2%），销量同比增长 11.4%（前

值 12.4%），其中新能源汽车产销量增速也有小幅回落，但

11 月渗透率进一步上升至 53.2。家电消费不容乐观，11 月

家用空调产销同比降幅均较上月明显扩大。房地产行业则持

续负增长，对消费持续形成拖累。 

11 月国内社会库存减少 2.36 万吨，至 15.9 万吨，LME

库存增加 2.8 万吨，至 15.94 万吨，主因国内电铜出口增加。

Comex 继续快速累库，11 月库存增加 5.7 万吨，至 37.7 万

吨。 

资金持仓方面，11 月 Comex 非商业净多仓持续增加，目

前已接近去年 4 月高位。LME 投资基金净多仓则已在高位维

持超过 1 个月时间，与前几次持仓触及高位后迅速回落的表

现大不相同。 

二、支撑因素仍存，铜价预期偏强运行 

中美经贸关系进入暂时平稳期，对市场的边际影响减小。

但需警惕近期中日经贸关系恶化及相应的政治冲突可能引

发的风险。12 月美联储如期降息，进一步向市场释放流动性。 

11 月 24 日，特朗普签署行政令正式启动“创世使命”

计划，要求能源部全面动员和统筹全美研发资源，大力推动

AI 发展。这可能进一步增强投资者对 AI 投资的信心，并相

应强化电力建设前景预期，利好铜等电力金属。 

铜基本面关注两大重点：一是 2026 年度铜精矿长单加

工费谈判结果，二是关税政策预期下的美国电铜进口能否持

续。针对第一个问题，目前市场普遍预计 2026 年铜精矿仍
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将出现明显的供需错配，长单加工费将落于零附近。但冶炼

厂得益于硫酸、贵金属以及高额长单电铜升水的弥补，仍可

保持较高的开工水平。有消息称，已有一家中国冶炼厂与

Antofagasta 达成零美元的长单加工费。针对第二个问题，

出于对 2026 年年中美国将加征电铜关税的担忧，CME 相对

LME 的价差可能持续吸引美国进口电铜，并对区域性平衡产

生干扰。智利对 2026 年发往中国的电铜长单溢价报 335 美

元/吨，对韩国的报价为 330 美元/吨，均远超去年并创历史

新高，其背后反映的正是对明年电铜结构性紧缺的预期。 

大型矿山供应中断、美国关税预期持续、AI 需求前景强

劲对当前的铜市场形成了坚实的支撑。由于这些因素短期内

都难以证伪，在铜精矿供应出现明显改善和美国关税明确落

地之前，铜依然会受到各类资金的青睐。 


