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核心观点及策略 

2025年 12 月 29 日 

市场情绪高涨，铜价延续上行 

⚫ 上周铜价延续上行，主因美国三季度GDP增速好于预期，

美联储下一任主席人选或将于近期公布，特朗普表示其必

须站在拥护降息的鸽派立场上，而鲍威尔或将在明年5月

卸任后提前辞去理事职位，美元指数走势疲软提振金属市

场，另一方面，央行连续第10个月加量续作MLF保持市场

流动性充裕，楼市政策将于明年进一步松绑；基本面来看，

海外精矿供应紧缺依旧，非美地区货源偏低，国内社会库

存低位下探，现货消费受到抑制，内贸现货贴水扩大，近

月盘面C结构收窄。 

⚫ 整体来看，强劲的美国经济增长表现强化了市场对金属需

求向好的信心，特朗普政府将于近期公布美联储新任主席

人选，或为明年延续宽松基调奠定基础，美元持续走弱为

铜价提供强支撑；基本面上，海外精矿紧缺格局依旧，非

美库存持续下滑，新趋势正替代旧动能提供消费增量，预

计短期铜价将维持偏强震荡。 

⚫ 风险因素：美联储新任主席人选偏鹰，全球AI科技泡沫有

破裂迹象 
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一、 市场数据 

表 1  上周市场主要交易数据 

合约 12 月 26 日 12 月 19 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 铜 12133.00  11870.50  262.50  2.21% 美元/吨 

COMEX 铜 585.15 548.35 36.8 6.71% 美分/磅 

SHFE 铜 93180.00  94080.00  -900.00  -0.96% 元/吨 

国际铜 91350.00  84900.00  6450.00  7.60% 元/吨 

沪伦比值 7.68  7.93  -0.25      

LME 现货升贴水 19.69  4.73  14.96  316.28% 美元/吨 

上海现货升贴水 -340 -195 -145   元/吨 

注:  (1) LME 为 3 月期价格；上海 SHFE为 3 月期货价格； 

(2) 涨跌= 周五收盘价－上周五收盘价； 

(3) 涨跌幅=（周五收盘价-上周五收盘价）/ 上周五收盘价*100 

 

表 2  上周库存变化 

库存地点 12 月 26 日 12 月 19 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 库存 157025 160400 -3375 -2.10% 吨 

COMEX 库存 482942 462204 20738 4.49% 短吨 

SHFE 库存 111685 95787 15898 16.60% 吨 

上海保税区库存 99600 98500 1100 1.12% 吨 

总库存 851252 816891 34361 4.21% 吨 

 

二、市场分析及展望 

上周铜价延续上行，主因美国三季度 GDP增速好于预期，美联储下一任主席人选或将于

近期公布，特朗普表示其必须站在拥护降息的鸽派立场上，而鲍威尔或将在明年 5月卸任后

提前辞去理事职位，美元指数走势疲软提振金属市场，另一方面，央行连续第 10 个月加量

续作 MLF保持市场流动性充裕，楼市政策将于明年进一步松绑；基本面来看，海外精矿供应

紧缺依旧，非美地区货源偏低，国内社会库存低位下探，现货消费受到抑制，内贸现货贴水

扩大，近月盘面 C结构收窄。 

库存方面: 截至 12月 26日，LME、COMEX、SHFE和上海保税区合计升至 85.1万吨，全

球库存继续上行。其中 LME铜库存减少 0.3万吨，注销仓单比例将至 29.6%；上期所库存增

加 1.6万吨；上海保税区库存增加 0.11万吨，上周洋山铜仓单升至 55美金主因海外进口货

源相对偏紧，整体来看美铜库存高位持续上行，国内库存淡季低位反弹，沪伦比值大幅走弱

美元指数近期走势较为疲软。 
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宏观方面：随着近期地方联储主席的持续续聘，由理事和联储主席组成的 FOMC 票委会

增加了一层稳定性，这使得现任主席鲍威尔或在 2026 年安然引退，虽然其理事任期将持续

至 2028 年 1月，但部分经济学家认为只要鲍威尔确信美联储的政策护栏依然稳固，他将提

前辞去理事职务，这令特朗普政府对美联储内部进行重组或清洗铺平了道路，特朗普此前直

言新任主席必须站在拥护降息的鸽派立场上。日央行行长植田和男暗示明年可能进一步加

息，央行对实现可持续物价目标的信心进一步增强，明年货币政策或将继续收紧。美联储主

席候选人哈赛特表示，美国在降息进程中已经严重落后，尽管美国三季度经济增长远超预期

但其中有 1.5%的增长得益于特朗普关税政策减少了美国的贸易逆差，此前特朗普反复强调

主席的提名人选中最终会选出一个非常支持大幅降低利率的人，市场风险偏好情绪持续升

温。特朗普上周明确表示，希望他的美联储主席在经济表现良好时仍然能够降低利率，而不

是无缘无故地摧毁市场，任何不同意其立场的人，都绝对不会成为美联储主席，其多次表示

降息有利于美国房地产市场，并希望最终提名的美联储主席能够在利率决策上与之磋商。而

经通胀调整后的美国第三季度 GDP 年化增速意外录得 4.3%，然后总体表现好于预期，但美

国政府的过度干预或将打破原有央行完全保持独立性的格局，市场情绪高涨推动金银铜价格

共振上行。国内方面，央行 12 月一年期 LPR 利率维持 3%，5 年期 LPR 利率维持 3.5%不变，

预计 2026 年适度宽松的货币政策有两个主要发力点：一是总量政策。综合明年经济金融形

势以及物价走势，政策性降息幅度有可能达到 0.2至 0.3个百分点，降准幅度有望达到 1个

百分点，上、下半年分别实施一次。着眼于推动房地产市场止跌回稳，2026年有可能单独引

导 5 年期以上 LPR 报价较大幅度下调。二是结构性政策。2026 年央行将优化用好各类结构

性货币政策工具，总体上是“加量降价”，即结构性货币政策工具额度总体上会增加，操作

利率则会跟进降息适度下调。 

供需方面，海外三大主流中断矿山明年增量预计十分有限，其中印尼 Grasberg 铜金矿

预计将于明年二季度分阶段缓慢恢复运营，预计明年全球精矿供应增速不足 1.5%。精铜方

面，安拓法加斯塔与 CSPT敲定 2026年长协 TC基准价为 0美元/吨，再创历史新低，凸显全

球铜精矿供应紧缺的压力，此外受美铜关税溢价预期的影响，海外可交割货源仍然持续流入

北美，LME注册仓单量大幅回落，非美地区供应呈偏紧态势。从需求来看，受高铜价拖累下，

年底电网投资项目建设进程并未呈现加速赶工期，铜缆线企业开工率维持 7成，白色家电销

量转入淡季，传统行业需求边际降温；新兴产业来看，新能源汽车市场保持强劲动力，AI数

据中心和机器人为精铜消费提供了广阔的市场空间，现货市场贴水幅度扩大，国内库存低位

下探，近月 C结构有所走扩。 

整体来看，强劲的美国经济增长表现强化了市场对金属需求向好的信心，特朗普政府将

于近期公布美联储新任主席人选，或为明年延续宽松基调奠定基础，美元持续走弱为铜价提

供强支撑；基本面上，海外精矿紧缺格局依旧，非美库存持续下滑，新趋势正替代旧动能提

供消费增量，预计短期铜价将维持偏强震荡。  
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三、行业要闻 

 

1、黄金和铜矿商 SolGold 周三表示，已同意被其最大股东江西铜业收购，该交易对其

估值为 8.67 亿英镑（11.7 亿美元）。每股 28 便士的交易价格比 SolGold 公司 11 月 19 日

的收盘价溢价近 43%，而就在前一天，江西首次与该公司接洽，商讨交易事宜。周三，由于

假期缩短了交易时间，SolGold的股价小幅上涨，收于 25.65便士。该协议使江西铜业控制

了 SolGold 在厄瓜多尔 Imbabura 省的 Cascabel 项目，因为在电动汽车和人工智能基础设

施投资推动下，铜需求不断增长，矿业公司竞相确保铜供应。该地区拥有南美洲最大的未开

发铜金矿床之一。这家在伦敦上市的矿业公司本月早些时候表示，它倾向于推荐该收购要约，

这是江西铜业提出的第三次收购该公司的方案。江西铜业副董事长兼总经理周绍兵在一份声

明中表示：“江西铜业非常高兴获得 SolGold 董事会的一致推荐以及其他大股东的大力支

持，促成此次收购。江西矿业对 Cascabel 项目的潜力感到振奋。”SolGold 的其他主要投

资者包括全球矿业巨头必和必拓和纽蒙特矿业。 

2、外媒消息，加拿大 Capstone 铜业公司旗下位于智利 Mantoverde 铜金矿的工人已做

好罢工准备，工会周三表态， 新劳动合同调解若失败，罢工或于 12 月 29 日启动。该工

会现有会员 645 人，已于 12 月中旬否决企业提出的合同方案，罢工通道正式开启。政府

主导的首轮 5 天调解已启动，经劳资双方同意，调解期限可再延长 5 天。工会在声明中明

确，企业始终未拿出能推动谈判取得进展的新提案，工会称已做好长期罢工准备，此次罢工

或将导致该企业每月营收损失超 1 亿美元。Mantoverde项目由 Capstone 铜业持股 70%，

三菱矿产持股 30%，该矿 2025 年阴极铜计划产量为 2.9-3.2 万吨。 

3、12月 26日，国家发展改革委产业发展司发布文章《大力推动传统产业优化提升》。

文章指出，对氧化铝、铜冶炼等强资源约束型产业，关键在于强化管理、优化布局。强资源

约束型产业是国民经济的基础性产业，在经济建设、国防建设等诸多领域具有重要作用。一

段时间以来，各地发展氧化铝、铜冶炼等强资源约束型产业意愿强烈。“十五五”时期，要

坚持全国一盘棋，立足各地区产业基础、资源禀赋、环境承载力的客观差异，构建因地制宜、

突出特色的生产力空间布局。完善重大项目论证机制，推动地方论证前主动对接国家产业调

控要求，防止盲目投资和无序建设。鼓励大型骨干企业实施兼并重组，提升规模化、集团化

水平，提高产业竞争力。加力支持骨干企业技术攻研，提升全产业链技术优势。推进新一轮

找矿突破战略行动，优化海外矿产资源勘查开发合作。完善回收利用体系，分品类推动废弃

物循环利用。 

 

 

 

https://tong.mysteel.com/
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四、相关图表 

图表 1 沪铜与 LME 铜价走势 

 

图表 2 LME 铜库存  

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 3 全球显性库存   

 

图表 4 上海交易所和保税区库存 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 5 LME 库存和注销仓单 

 

图表 6 COMEX 库存和注销仓单 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 7 沪铜基差走势 

 

图表 8 精废铜价差走势 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 9 上海有色铜现货升贴水走势 

 

图表 10 LME 铜升贴水走势 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 11 沪铜跨期价差走势 

 

图表 12 现货升贴水和洋山铜溢价 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 13 铜内外盘比价走势 

 

图表 14 铜进口盈亏走势 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 15 沪伦比剔除汇率 

 

图表 16 铜精矿现货 TC 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 17 COMEX 铜非商业性净多头占比 

 

图表 18 LME 铜投资基金净持仓变化  

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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