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大宗商品 

铜：结构性短缺延续，铜价强势不改 

  

本周核心观点：本周铜价延续强势，供给结构性紧张仍为主导。库存端，LME 注

销仓单占比再次升至 55%，国内电解铜亦重回去库，挤仓信号强化。再生铜方面，

各地票点持续抬升，企业争抢进项票导致合规货源偏紧，再生铜开工率随之下降。

矿端，进口铜精矿加工费（TC）指数持续深跌，即将跌破-200 美元/吨，矿紧格局

未见缓解。宏观层面，周五沃什偏鹰发言虽令市场加息预期升温，但对基本金属影

响相对温和。综合来看，预计铜价仍将在结构性短缺支撑下维持强势。 

铜价走强。截止 8 月 28 日，SMM1#电解铜-平均价收于 10.9595 万元/吨，环比

+1.6%；SHFE 铜收于 10.89 万元/吨，环比+1.1%。截至 8 月 28 日，LME 铜收

于 14285 美元/吨，环比+0.7%。COMEX 铜收于 656.2 美分/磅，环比-0.27%。

COMEX/LME 比值为 101.3%。 

沃什“放鹰”，加息预期升温。据金十数据，周三公布的美国 7 月 PCE 数据强化

通胀黏性判断，9 月加息预期稍微回升；美债回购引发的美元信用担忧则限制美元

涨幅。周五，沃什在杰克逊霍尔强调首要关注通胀目标的达成，市场解读为偏鹰信

号。市场押注 9 月加息概率升至近 60%，12 月前加息概率超 90%。本周美元指

数窄幅回升，截至 8 月 28 日，收报 98.6836，周环比+0.85%。 

进口铜精矿指数持续深跌。截至 8 月 28 日，SMM 进口铜精矿指数（周）报-199.84

美元/吨，较上一期-17.7 美元/吨。截至 8 月 28 日，电解铜周度产量 22.88 万吨，

周环比持平，周同比-0.92 万吨。 

下游开工率小幅抬升。截至 8 月 21 日，本周国内主要精铜杆企业周度开工率为

61.2%，较上期+1.9 个 pct。铜线缆企业开工率为 65.8%，较上期-3.55 个 pct。

截止 2026 年 8 月 21 日，铜精矿新出港量 113.43 万吨，2026 年累计出港量 3755

万吨，同比+2.6%；截止 2026 年 8 月 21 日，铜精矿新到港 64.69 万吨，2026

年累计到港量 1763 万吨，同比-11%。截止 2026 年 8 月 28 日，主流港口铜精矿

库存 82.48 万吨，同比+7.2%，环比+16.1%。 

国内再度转去库。截至 8 月 21 日，国内现货库存（含保税区）14.8 万吨，环比-2.32

万吨，同比-5.42 万吨。海外库存方面，LME 铜库存 23.43 吨，环比-0.43 万吨，

较去年同期+7.54 万吨。COMEX 库存 75.36 万吨，环比+1.09 万吨，较去年同期

+47.58 万吨。 

硫酸价格回落，冶炼利润收缩。本周硫酸价格 1825 元/吨，环比-1%。用铜精矿

现货 TC/RC 计算，本周理论铜精矿冶炼利润为-4251 元/吨，环比-977 元/吨；用

铜精矿长单 TC/RC 计算，本周理论铜精矿冶炼利润为 3349 元/吨，环比-304 元/

吨。 

风险提示：宏观经济波动带来的风险、政策变动带来的风险、产业政策不及预期的

风险、下游消费不及预期的风险、研究报告中使用的公开资料可能存在信息滞后或

更新不及时的风险等。 
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1．价格：铜价走强 

截至 8 月 28 日，SMM1#电解铜-平均价收于 10.9595 万元/吨，环比+1.6%；SHFE 铜收

于 10.89 万元/吨，环比+1.1%。 

截至 8 月 28 日，LME 铜收于 14285 美元/吨，环比+0.7%。COMEX 铜收于 656.2 美分/

磅，环比-0.27%。COMEX/LME 比值为 101.3%。 

图表1：国内期现铜价（元/吨）  图表2：LME&COMEX 铜价 

 

 

 

资料来源：SMM，长城证券产业金融研究院  资料来源：ifind，长城证券产业金融研究院 

2．宏观：沃什“放鹰”，加息预期升温 

据金十数据，周三公布的美国 7 月 PCE 数据强化通胀黏性判断，9 月加息预期稍微回升；

美债回购引发的美元信用担忧则限制美元涨幅。周五，沃什在杰克逊霍尔强调首要关注

通胀目标的达成，市场解读为偏鹰信号。市场押注 9 月加息概率升至近 60%，12 月前

加息概率超 90%。 

本周美元指数窄幅回升，截至 8 月 28 日，收报 99.6836，周环比+0.85%。 

图表3：美元指数  图表4：美国核心 PCE&CPI 当月同比（%） 

 

 

 

资料来源：ifind，长城证券产业金融研究院  资料来源：ifind，长城证券产业金融研究院 

3．供应：进口铜精矿指数持续深跌 

铜精矿：截至 8 月 28 日，SMM 进口铜精矿指数（周）报-199.84 美元/吨，较上一期-17.7

美元/吨。 

电解铜：截至 8 月 28 日，电解铜周度产量 22.88 万吨，周环比持平，周同比-0.92 万吨。 
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截止 2026 年 8 月 21 日，铜精矿新出港量 113.43 万吨，2026 年累计出港量 3755 万吨，

同比+2.6%；截止 2026 年 8 月 21 日，铜精矿新到港 64.69 万吨，2026 年累计到港量

1763 万吨，同比-11%。 

截止 2026 年 8 月 28 日，主流港口铜精矿库存 82.48 万吨，同比+7.2%，环比+16.1%。 

图表5：铜矿现货 TC/RC  图表6：国内电解铜周度产量（万吨） 

 

 

 

资料来源：SMM，长城证券产业金融研究院  资料来源：百川盈孚，长城证券产业金融研究院 

 

图表7：铜精矿出港量（万吨）  图表8：铜精矿到港量（万吨） 

 

 

 

资料来源：沸腾环贸，长城证券产业金融研究院  资料来源：沸腾环贸，长城证券产业金融研究院 

图表9：主流港口铜精矿库存（万吨）  

 

 

资料来源：SMM，长城证券产业金融研究院  

 

4．需求：下游开工率小幅抬升 

本周国内主要精铜杆企业周度开工率为 62.44%，较上期+1.24 个 pct。铜线缆企业开工
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率为 66.51%，较上期+0.71 个 pct。 

 

5．库存：国内再度转去库 

海外库存方面，LME 铜库存 23.43 吨，环比-0.43 万吨，较去年同期+7.54 万吨。COMEX

库存 75.36 万吨，环比+1.09 万吨，较去年同期+47.58 万吨。 

国内库存方面，国内现货库存（含保税区）14.8 万吨，环比-2.32 万吨，同比-5.42 万吨。 

全球库存总计 113.59 万吨，环比-1.66 万吨，同比+49.7 万吨。 

图表12：境内及保税区社会库存变动（万吨）  图表13：中国电解铜社会库存变动（万吨） 

 

 

 

资料来源：SMM，长城证券产业金融研究院  资料来源：钢联，长城证券产业金融研究院 
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图表10：国内铜电缆周度开工率（%）  图表11：国内电解铜制杆周度开工率（%） 

 

 

 

资料来源：SMM，长城证券产业金融研究院  资料来源：SMM，长城证券产业金融研究院 
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图表14：全球铜库存变动趋势（万吨） 

 

资料来源：ifind，SMM，长城证券产业金融研究院 

 

6．盈利：硫酸价格回落，冶炼利润收缩 

本周硫酸价格 1825 元/吨，环比-1%。用铜精矿现货 TC/RC 计算，本周理论铜精矿冶炼

利润为-4251 元/吨，环比-977 元/吨；用铜精矿长单 TC/RC 计算，本周理论铜精矿冶炼

利润为 3349 元/吨，环比-304 元/吨。 

图表15：国内冶炼厂理论冶炼利润（元/吨） 

 

资料来源：wind，SMM，长城证券产业金融研究院 
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根据 SMM 引援海关总署数据，7 月我国电解铜进口 24.5 万吨，环比-13.77%，同比

-17.71%。电解铜出口 3.48 万吨，环比-28.15%，同比-70.57%%。1-7 月，我国累计进
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口电解铜 167.36 万吨，同比-14.5%；累计出口 35.86 万吨，同比-14.73%。 

8．全球年度供需平衡 

从全年供需角度，我们预计 2026/2027 年全球精炼铜供需将从紧平衡逐步走向短缺，长

期我们对铜价维持看涨观点。 

图表16：精炼铜平衡表（千吨） 

 

资料来源：Mysteel，SMM，长城证券产业金融研究院 

风险提示 

1、宏观经济波动带来的风险 

2、政策变动带来的风险 

3、产业政策不及预期的风险 

4、下游消费不及预期的风险 

5、研究报告中使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险等 

  

精炼铜供需 2020A 2021A 2022A 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E

SUPPLY（含冶炼环节废铜） 24,056   24,675     24,827   25,535   26,600     27,570     27,953   28,546   

CONSUMPTION 24,001    24,949     25,205   25,821    26,725     27,427     27,616    28,598   

China 13,439    13,540      13,520   14,346    14,863      15,308     15,389    15,884    

World ex. China 10,562    11,409      11,685    11,475    11,861       12,118      12,226    12,715    

BALANCE(+surplus/-deficit） 55         -274        -379      -286      -125         144          337        -53        

0% -1% -2% -1% 0% 1% 1% 0%
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分析师声明 
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