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1. 行情综述（沪铜）

Ø 1月5日-1月9日，本周沪铜冲高回落。元旦假

期期间，因美国突发逮捕委内瑞拉总统显著提

升了国际投资者对战略矿产的定价，从而使得

沪铜期货一度走高至105500的历史高位，之

后随着情绪退坡，沪铜及其他金属出现明显回

调，但在全球投资者预期较为一致的背景下，

有色及贵金属难以出现大幅回调。

Ø 沪铜主力合约周五收盘于101410，周度上涨

3170元。周度加权持仓68.2万手，增加63897

手；周度加权成交量335.6万手，增加95.5万

手，市场投机热度周内快速上升。

Ø  
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2. 宏观综述（国内）

Ø  

Ø 1月5日，中国12月RatingDog服务业PMI 52，前值 52.1；中国12月RatingDog综合PMI 51.3，前值 51.2。

Ø 1月5日，央行发布2025年12月中央银行各项工具流动性投放情况，其中12月公开国债买卖净投放500亿元。为连

续第三月开展国债买卖操作。

Ø 1月5日，上交所融资余额报12770.36亿元，较前一交易日增加82.40亿元；深交所融资余额报12582.47亿元，较

前一交易日增加108.55亿元；两市合计25352.83亿元，较前一交易日增加190.95亿元。

Ø 1月6日，根据《中华人民共和国出口管制法》等法律法规有关规定，为维护国家安全和利益、履行防扩散等国际

义务，决定加强两用物项对日本出口管制。现将有关事项公告如下：禁止所有两用物项对日本军事用户、军事用

途，以及一切有助于提升日本军事实力的其他最终用户用途出口。

Ø 1月6日，央行工作会议强调，继续实施适度宽松的货币政策，发挥增量政策和存量政策集成效应，加大逆周期和

跨周期调节力度，提升金融服务实体经济高质量发展质效，深化金融改革和更高水平对外开放，增强宏观政策前

瞻性针对性协同性，着力扩大内需、优化供给，防范化解风险、稳定社会预期。
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2. 宏观综述（国内）

Ø  

Ø 1月7日，中国央行公布的最新数据显示，中国12月末黄金储备报7415万盎司，环比增加3万盎司，为连续第14个

月增持黄金。

Ø 1月8日，来自国务院国资委的消息，经报国务院批准，中国石油化工集团有限公司与中国航空油料集团有限公司

实施重组。

Ø 1月8日，市场监管总局要求中国光伏行业协会及被约谈企业不得约定产能、产能利用率、产销量及销售价格；不

得通过出资比例，以任何形式进行市场划分、产量分配、利润分配；不得当前、今后就价格、成本、产销量等信

息开展沟通协调。

Ø 1月9日，国家统计局公布数据显示，2025年12月CPI环比由上月下降0.1%转为上涨0.2%，环比上涨主要受除能源

外的工业消费品价格上涨影响。CPI同比上涨0.8%，涨幅比上月扩大0.1个百分点，回升至2023年3月份以来最高，

同比涨幅扩大主要是食品价格涨幅扩大拉动。扣除食品和能源价格的核心CPI同比上涨1.2%，涨幅连续4个月保

持在1%以上。
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Ø  

2. 宏观综述（国际）

Ø 1月5日，2026年FOMC票委、明尼阿波利斯联储主席卡什卡利表示，目前美国利率水平可能已接近对经济既不产

生刺激、也不形成抑制的“中性利率”，未来美联储的政策走向将取决于最新经济数据。

Ø 1月5日，美国12月ISM制造业指数从48.2小幅下降至47.9，已连续10个月低于50。新订单已连续第四个月收缩，

出口订单仍然疲弱；就业人数连续第11个月下降，不过降幅有所放缓；支付价格指数维持在58.5，比2024年底

高出6个点。整体指数主要受到库存下降速度加快的拖累。

Ø 1月6日，欧元区12月服务业PMI终值52.4，预期52.6，前值52.6；欧元区12月综合PMI终值51.5，预期51.9， 

前值51.9。

Ø 1月6日，里士满联储主席巴尔金强调，政策正处于应对通胀率与失业率上升的“微妙平衡”中，利率已至中性

水平。而美联储理事米兰表示数据支持进一步降息，今年幅度或超100个基点。

Ø 1月7日，美国总统特朗普宣布，委内瑞拉临时政府将向美国移交3000万至5000万桶石油。这些石油将按市场价

格出售，而所得资金将由特朗普进行监管，以确保这些资金用于“造福委内瑞拉人民和美国人民”。
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Ø  

2. 宏观综述（国际）

Ø 1月7日，一名美国高级官员表示，特朗普总统及其团队正在讨论多种获取格陵兰岛的方案，包括从丹麦购买该

领土、与格陵兰建立自由联系协定，军事手段亦被列为选项之一。

Ø 1月7日，欧元区12月核心调和CPI同比初值2.3%，预期2.4%，前值2.4%；欧元区12月调和CPI同比初值2%，预期

2%，前值2.1%；欧元区12月调和CPI环比初值0.2%，预期0.2%，前值-0.3%。

Ø 1月7日，美国12月ADP就业人数变动(万人)今值为4.1，预期为5，前值为-3.2。

Ø 1月7日，美国劳工统计局公布数据显示，11月空缺职位数量从前一个月向下修正后的745万降至715万，降至一

年多来的最低水平。

Ø 1月7日，美国12月ISM服务业PMI指数上升1.8点至54.4，为2024年10月以来的最高水平，新订单增幅创下自

2024年9月以来的最大水平。

Ø 1月8日，欧元区11月PPI同比-1.7%，预期-1.7%，前值-0.5%；欧元区11月失业率6.3%，预期6.4%，前值6.4%；

欧元区12月经济景气指数96.7，预期97.1，前值97。
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Ø  

3. 产业信息综述

Ø 1月4日，铜陵有色公告称，控股子公司中铁建铜冠投资有限公司的米拉多铜矿二期工程预计将延期。该工程原

计划于2026年初正式投产。但由于厄瓜多尔政治局势波动，人事变动频繁，导致米拉多铜矿二期工程《采矿合

同》签署进度受影响，正式投产工作需待《采矿合同》签署后方可实施。目前米拉多铜矿二期工程正式投产时

间尚不确定，预计将对公司2026年的经营业绩产生一定影响。

Ø 1月7日，根据相关资讯显示，智利国家铜业公司2025年铜产量将比2024年多5000吨。

Ø 1月7日，山东省工信厅等多部门联合印发《山东省有色金属行业稳增长工作方案》，其中提到，支持企业与智

利、秘鲁等国家矿企签订长期铜精矿采购协议，与几内亚、澳大利亚等国家建立海外铝土矿开采基地或签订长

期采购协议，建立稳定的海外供应链，保障铜精矿原料的稳定供应。

Ø 1月8日，因与工会之间的谈判未能达成协议，位于智利北部Capstone Copper公司的Mantoverde铜矿的工人罢

工行动将继续进行。预计此次罢工将持续较长时间，且该矿场几乎已经完全停产。该矿预计在2025年生产2.9

万至3.2万吨阴极铜。
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3. 铜基本面-供给端

Ø 12月国内电解铜产量继续回升，月度产量115.53万吨，环比上月增加1.48万吨，同比增长11.68%。

2025年度国内电解铜总产量1356.15万吨，而2024年度国内总产量1184.39万吨，同比增长14.5%。

Ø 国内铜冶炼企业开工率月度走弱，12月开工率为81.65，上月未为83.3%。

Ø 2025年我国冶炼端韧性较强，年初市场普遍预期冶炼企业会因为加工费的大幅走低而减少精铜产出的情

况并没有出现。

Ø  
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3. 铜基本面-供给端

Ø  

Ø 进口铜矿现货粗炼加工费TC周度略有下跌，本周四为-45.06美元/干吨，上周四为-45美元/干吨



请务必阅读正文后免责声明

3. 铜基本面-供给端

Ø  

Ø 本周现货铜矿加工费略有变动（本周平均为

-45.06美元/干吨，上周为-45美元/干吨），

国内冶炼酸价格在前期强势上涨后，本周快

速回调（周度下跌60元/吨）。由于铜冶炼

过程中副产品收益下挫，导致使用现货铜矿

进行冶炼的企业周度收益水平出现下降。但

长单矿冶炼企业盈利尚可，测算为3194元

（长单冶炼企业产能占比超过80%）。（此

测算过程相对保守，没有考虑冶炼过程中的

其他伴生金属价值）
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Ø 12月份是铜下游传统淡季，但精炼铜三大传统

下游仅有精铜制杆领域出现大幅走弱（铜杆主

要用于电网领域）。而铜管及铜棒很多产品应

用于汽车、电器等终端领域，可以看出目前下

游制造业韧性尚可。

Ø 铜管企业开工率11月为60.21%，12月为62.12%。

Ø 铜棒企业开工率11月为54.08%，12月为56.72%。

Ø 铜杆企业开工率11月为63.31%，12月为51.1%。

   
Ø  

4. 铜基本面-需求端
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Ø 家电是铜消费的第二大领域（仅次于电网领

域），其中空调产量最大，单机用铜量也最多

（1.5匹家用空调单台耗铜量约为5公斤左右）。

Ø 我国空调产量上半年在抢出口及政策补贴下曾

出现大幅抬升的局面，但置换需求被提前释放

后，临近年底我国空调产量表现平平。本周召

开的中央经济工作会议定调明年财政补贴依旧

持续，或能维持家电领域消费韧性。

Ø 10月空调产量1013.26万台，11月数据为

1057.7万台。

Ø  

4. 铜基本面-需求端
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Ø 洋山港电解铜现货的升贴水情况可以用来衡量

国内铜锭出口紧张程度，若溢价较高，则显示

海外需求强劲，国内现货会大量出口海外，从

而加剧国内现货紧张程度。

Ø 上海地区铜锭现货升贴水则可以表示现货市场

铜锭的紧张程度，若现货升水较高，说明现货

较期货溢价较高，现货贸易存在加价情况。

Ø 当前洋山铜溢价周度略有下跌至42美元/干吨，

现货升贴水本周反弹幅度较大，元旦前的深度

负值已反弹至平水附近。

Ø  

4. 铜基本面-需求端
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Ø  

Ø 海外显性库存周内继续小幅上涨，

由上周的64.73万吨升至本周的

65.85万吨。

Ø 国内精炼铜社会库存大幅上升，由

上周的24.71万吨升至28.47万吨；

Ø 上期所库存明显上涨，由9.58万

吨升至本周14.53万吨。

Ø 保税区库存亦是上涨，由上周的

10.84万吨降至本周的11.52万吨。

4. 铜基本面-需求端
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5. 投 资 建 议

沪铜供需概述：

供给端：12月我国冶炼厂开工率下降，但产量略有增加。

需求端：国内传统旺季已过，社会库存本周大幅累积。

事件扰动：1月8日，因与工会之间的谈判未能达成协议，位于智利北部Capstone Copper公

司的Mantoverde铜矿的工人罢工行动将继续进行。预计此次罢工将持续较长时间，且该矿

场几乎已经完全停产。该矿预计在2025年生产2.9万至3.2万吨阴极铜。

操作建议：本周沪铜期货出现显著回调，但在市场热度尚未消散的背景下预计下跌幅度有

限。本周智利某小型矿山出现停产事件，但因其产量较小而未对铜价产生大幅影响。目前国

内基本面维持不变，铜价高位抑制下游需求导致国内库存走高。沪铜建议低多为主。
Ø  
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本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不

作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变化。我们力求

报告内容的客观、公正，但报告中的任何观点、结论和建议仅供参考，不

构成操作建议，投资者据此作出的任何投资决策与本公司和作者无关，由

投资者自行承担结果。


