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大宗商品 

铜：多重供给约束仍在，短期回调难改中长期

上行 

  

本周核心观点：美铜继续累库、伦铜去库，外贸市场贸易商继续寻求 COMEX 注

册货源，关税政策不确定性下货源流向的担忧未见消退。矿端事故频发、TC 深跌、

冶炼检修高峰与废铜收紧的多重共振并未消退，供应偏紧的中期逻辑依然坚实。我

们认为，铜价回落只是短期流动性冲击，流动性冲击缓解后，铜价有望再度上行，

中长期进入上行周期的逻辑不变。 

铜价高位回调。截止 10 月 16 日，SMM1#电解铜-平均价 11.0625 万元/吨，环

比-0.8%；SHFE 铜收于 10.986 万元/吨，环比-1.1%。截至 10 月 16 日，LME 铜

收于 14359.5 美元/吨，环比-1.3%。COMEX 铜收于 653.1 美分/磅，环比-1.68%。

COMEX/LME 比值为 100.3%。 

通胀压力重新升温。据金十数据，美国 9 月 CPI 同比上涨 3.7%，环比上涨 0.6%，

均显示通胀压力重新升温。数据公布后，市场一度将 10 月再次加息的概率从约

22%重新推高至 47%，显示投资者重新担忧美联储需要连续收紧政策。周四公布

的超预期 PPI 数据也显示出美国的物价压力持续。本周美元指数冲高回落，截至

10 月 16 日，收报 101.7827，环比-0.44%。 

进口铜精矿 TC持续深跌。截至 10 月 16 日，SMM 进口铜精矿指数（周）报-241.51

美元/吨，较上一期-9.83 美元/吨。电解铜周度产量 22.78 万吨，周环比持平，周

同比-0.26 万吨。 

节后复工叠加补库，开工率大幅回升。截至 10 月 16 日，本周国内主要精铜杆企

业周度开工率为 73.27%，较上期+29.59 个 pct；铜线缆企业开工率为 69.79%，

较上期+9.6 个 pct。 

国内进口铜集中到货累库，海外搬库持续。截至 10 月 16 日，国内现货库存（含

保税区）14.43 万吨，环比+1.97 万吨，同比-13.09 万吨。海外库存方面，截至

10 月 16 日，LME 铜库存 22.54 万吨，环比-0.76 万吨，较去年同期+8.82 万吨。

COMEX 库存 79.04 万吨，环比+0.41 万吨，较去年同期+44.48 万吨。 

盈利跟随硫酸价格回落。截至 10 月 16 日，硫酸价格 1558 元/吨，环比-9%。用

铜精矿现货 TC/RC 计算，本周理论铜精矿冶炼利润为-7323 元/吨，环比-1033 元

/吨；用铜精矿长单 TC/RC 计算，本周理论铜精矿冶炼利润为 1816 元/吨，环比-685

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：铜价高位回调 

截至 10 月 16 日，SMM1#电解铜-平均价 11.0625 万元/吨，环比-0.8%；SHFE 铜收于

10.986 万元/吨，环比-0.2%。 

截至 10 月 16 日，LME 铜收于 14359.5 美元/吨，环比-1.3%。COMEX 铜收于 653.1 美

分/磅，环比-1.68%。COMEX/LME 比值为 100.3%。 

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：通胀压力重新升温 

据金十数据，美国 9 月 CPI 同比上涨 3.7%，环比上涨 0.6%，均显示通胀压力重新升温。

数据公布后，市场一度将 10 月再次加息的概率从约 22%重新推高至 47%，显示投资者

重新担忧美联储需要连续收紧政策。周四公布的超预期 PPI 数据也显示出美国的物价压

力持续。 

本周美元指数冲高回落，截至 10 月 16 日，收报 101.7827，环比-0.44%。 

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 TC 持续深跌 

铜精矿：截至 10 月 16 日，SMM 进口铜精矿指数（周）报-241.51 美元/吨，较上一期-9.83

美元/吨。 

电解铜：截至 10 月 9 日，电解铜周度产量 22.78 万吨，周环比持平，周同比-0.26 万吨。 
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截止 2026 年 10 月 9 日，铜精矿新出港量 100.86 万吨，2026 年累计出港量 4546 万吨，

同比+2.3%；截止 2026 年 10 月 9 日，铜精矿新到港 52.89 万吨，2026 年累计到港量

2057 万吨，同比-12.5%。 

截止 2026 年 10 月 16 日，主流港口铜精矿库存 69.88 万吨，同比-0.6%，环比+2.7%。 

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  
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4．需求：节后复工叠加补库，开工率大幅回升 

截至 10 月 16 日，本周国内主要精铜杆企业周度开工率为 73.27%，较上期+29.59 个 pct。

铜线缆企业开工率为 69.79%，较上期+9.6 个 pct。 

 

5．库存：国内进口铜集中到货累库，海外搬库持续 

海外库存方面，截至 10 月 16 日，LME 铜库存 22.54 万吨，环比-0.76 万吨，较去年同期

+8.82 万吨。COMEX 库存 79.04 万吨，环比+0.41 万吨，较去年同期+44.48 万吨。 

国内库存方面，截至 10 月 16 日，国内现货库存（含保税区）14.43 万吨，环比+1.97

万吨，同比-13.09 万吨。 

全球库存总计 116.01 万吨，环比+1.62 万吨，同比+40.21 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：Mysteel，长城证券产业金融研究院 
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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：盈利跟随硫酸价格回落 

截至 10 月 16 日，本周硫酸价格 1558 元/吨，环比-9%。用铜精矿现货 TC/RC 计算，本

周理论铜精矿冶炼利润为-7323 元/吨，环比-1033 元/吨；用铜精矿长单 TC/RC 计算，

本周理论铜精矿冶炼利润为 1816 元/吨，环比-685 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 

7．进出口：1-8 月，我国累计进口电解铜 188.37 万吨 

根据 SMM 引援海关总署数据，8 月我国电解铜进口 21.02 万吨，环比-14.24%，同比

-20.48%。电解铜出口 5.04 万吨，环比+44.67%，同比+37.02%。1-8 月，我国累计进
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口电解铜 188.37 万吨，同比-15.22%；累计出口 40.9 万吨，同比-10.57%。 

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%

下载日志已记录，仅供内部参考

Remove Demo Watermark from http://www.wancaiinfo.com/pdfmaster

http://www.wancaiinfo.com


大宗商品|有色*周报 

 

P.8 请仔细阅读本报告末页声明 

 

免责声明 

长城证券股份有限公司（以下简称长城证券）具备中国证监会批准的证券投资咨询业务资格。 

本报告由长城证券向专业投资者客户及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者客户（以下统称客户）提供，除非另有说

明，所有本报告的版权属于长城证券。未经长城证券事先书面授权许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作

为诉讼、仲裁、传媒及任何单位或个人引用的证明或依据，不得用于未经允许的其它任何用途。如引用、刊发，需注明出处为长城证券

研究院，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给

客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。在任何情况下，本报告中的信息或所表

述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资

银行业务在内的服务或业务支持。长城证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后通知客户。 

长城证券版权所有并保留一切权利。 

特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017 年 7 月 1 日 起正式实施。因

本研究报告涉及股票相关内容，仅面向长城证券客户中的专业投资者及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者。若您并

非上述类型的投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研究报告中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立诚

信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本

报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

投资评级说明 
 

公司评级  行业评级 
 

买入 预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上 强于大市 预期未来 6 个月内行业整体表现战胜市场 

增持 预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间 中性 预期未来 6 个月内行业整体表现与市场同步 

持有 预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间 弱于大市 预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场 

卖出 预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上   

 行业指中信一级行业，市场指沪深 300 指数   
 

长城证券产业金融研究院 
  
深圳 北京 

地址：深圳市福田区福田街道金田路 2026 号能源大厦南塔楼 16 层 

邮编：518033 

传真：86-755-83516207 

地址：北京市宣武门西大街 129 号金隅大厦 B 座 27 层 

邮编：100031 

传真：86-10-88366686 

上海  

地址：上海市浦东新区世博馆路 200 号 A 座 8 层 

邮编：200126 

传真：021-31829681 

 

 
 

网址：http://www.cgws.com 

 

下载日志已记录，仅供内部参考

Remove Demo Watermark from http://www.wancaiinfo.com/pdfmaster

http://www.wancaiinfo.com

