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一、市场回顾

2026 年铜价呈现“易涨难跌、频创新高”的特征。LME 三个月期铜于 9月 10

日盘中触及 14,875 美元/吨历史高位，COMEX 铜 9 月 22 日一度触及 6.9285 美元

/磅纪录。沪铜期货主力合约在 1月 30 日历史新高后虽有所回落，但随后重心逐

步抬升，行情印证了我们此前的判断。（参见安期智库公众号：《新旧动能转换

下的铜价新周期》，2025/12/26；《高库存下的铜价新驱动》，2026/3/27）

图：沪铜加权价格
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二、当前经济形势分析

今年 9、10 月份以来，全球大宗商品分化加剧：原油及油系化工因地缘冲突

逆势大涨，而黑色、新能源金属、部分农产品与贵金属普遍回调。

布伦特原油期货 10 月 23 日盘中触及 117.45 美元/桶，2026 年累计涨幅已

超 80%；ANZ、UBS 分别上调年末预测至 105、110 美元，高盛测算当前风险溢价

约 27 美元。此次原油大涨并非全球经济复苏的信号，而是地缘风险溢价。

黑色系之前作为中国实体需求的“领先指标”，但是今年 9、10 月传统旺季

走势并不乐观，大商所铁矿石主力期货合约 10 月 27 日跌至 660 元/吨，创近两

年新低；8月中国 47 港库存升至 1.74 亿吨续创新高；铁水回落至 232 万吨、螺

纹表需降至近四年最低，“金九银十”成色不足。中钢协直言：10 月下旬至 11

月是“需求转弱与冬储预期交织”阶段，自律控产、降库存是稳运行关键；若盲

目复产将重演“增产不增效”。黑色是地产、基建、制造业最直接的“温度计”。

它的走弱说明中国实物需求并未回暖，铜的电网/新能源亮点尚不足以对冲地产

链拖累，且铜的需求弹性终将受同一宏观环境约束。

“绿色叙事”的代表性品种碳酸锂，9 月以来从 16 万元/吨跌至 9 万元/吨

以下，在供给高增+需求见顶下走出大型头肩顶。远期供给放量、旺季需求不及

预期，即便有“能源转型”长期故事，也挡不住下跌。

黄金白银作为去年的明星品种，今年全年几乎都处在调整周期，双双从高位

大幅回撤，而白银因工业属性叠加金融抛压，跌幅远深于黄金。金价在 10 月底

接连失守 4000 美元和 3900 美元/盎司关口，较年内高位回撤约 29%–30%。现货



白银 10 月单月下跌近 18%，跌破 50 美元关口，较年初高点回撤幅度超过 59%。

短期贵金属的弱势格局尚未出现明确逆转信号，利率预期仍是主导变量。

下半年有色不是齐涨的牛市，而是矿端、需求、库存、政策等因素决定的结

构性分化。虽然有些有色金属自身基本面仍然较强，但是最近两个月走势并没有

创新高。稍强品种高位震荡，弱势品种几乎抹平全年涨幅。

三、铜价未来影响因素

（一）美国铜关税政策引发的溢价

铜今年以来在一众有色金属里走出了相对强势的行情，归根结底铜的强势是

“关税预期+矿端紧缺+AI/电网需求质变+库存错配”四力共振。其中关税政策预

期占比最高、也最脆弱。

11 月 3 日美国进行中期选举，选举结果影响“232 铜关税”的最终落地与

否。9月 10 日讯，据路透社报道,白宫尚未就精炼铜关税作出决定，官员们正在

权衡铜价上涨可能推高制造成本与鼓励国内采矿的潜在好处。当日 COMEX 跌逾

4%、LME 跌超 3%、LME 盘中创$14,875/t 历史新高后回落 3.1%，COMEX-LME 溢价

快速收缩。这则消息戳破了“关税必落地”的一致预期，但可能会拉长相关决策

的时间窗口。白宫 9月底已搁置关税裁决，市场正押注不落地。若选举后关税正

式出清，COMEX 囤积库存（占全球 66%）的“溢价逻辑”瓦解，非美低库存困境

缓解，构成铜的重大向下催化。

截至 10 月 28 日，COMEX 铜库存已达到 800321 短吨，较前一日小幅减少 643

短吨。尽管出现单日回落，但库存整体仍处于历史极高水平。约占 LME、COMEX、

SHFE 三大交易所可见库存的 2/3 以上。10 月以来 COMEX 累库斜率放缓但未停止。

LME 库存今年先系统性抽干，再因政策预期切换而快速回补，而 SHFE 库存则呈

现年初冲顶后持续枯竭的格局。市场逐渐认识到，全球铜的“总库存”并不稀缺，

稀缺的是分布在正确地理位置的、可自由交割的库存。COMEX 这批铜库存是“政

策套利库存”而非“消费库存”，一旦关税预期彻底落空，存在回流全球、压制

价格的风险。

（二）加息对于铜价的抑制

北京时间 10 月 29 日凌晨 2 点，美联储公布 10 月利率决议，FOMC 以 10-2

的表决结果维持联邦基金利率区间在 3.75%-4.00%。本次议息会议属于鹰派暂停，

并不是转向宽松，而是确认紧缩周期未结束，市场当前仍预计美联储 12 月再加

息 25bp。消息一出，短端利率回落直接压低了近端贴现率，2Y 美债下跌；10Y、

30Y 美债引发抛售随之上涨，市场呈现典型的“熊陡”行情。

上半年（1–7月）美联储处于按兵不动期，首次加息在 9月才落地。但是对

于科技股而言，市场的风格切换并非等 9月加息才发生。7月初，半导体板块集

体回调、资金从高位科技股获利了结，流向蓝筹、价值与落后板块。6月下旬也

出现过一轮全球科技股大范围抛售。这些动作的触发因素是估值过高（集中度畸

高）、对 AI 资本开支回报率的质疑、以及获利了结，加息成为了此次回调的“放

大器”。

一般而言，铜的价格下行弹性大于股市（β>1），但本轮铜因为有基本面和

政策面的支撑，所以这次并不像纯金融工具那样剧烈下杀，只要矿端瓶颈以及关

税政策这把“达摩克利斯之剑”还在，跌深后极易反弹。当前铜价已处历史高位，

高估值本身放大了回调空间，但也意味着回调若超跌反弹，修复弹性同样大。



从贵金属走势来看，传统“股跌金涨”对冲失效——因为资金从黄金换仓到

美债（10 年美债收益率近 5%、票息优于无息黄金）。铜虽有商品属性，但其金

融估值同样受实际利率与美元约束。当避险资金选择生息资产而非商品，铜作为

“带商品外衣的金融资产”亦难独善其身。

四、后市展望

地缘扰动持续，美联储紧缩周期尚未收官，全球大宗商品、股市处于回调阶

段，传统消费旺季与低库存并没有刺激铜价继续创新高。虽然现在铜价仍在高位，

但应注意铜价是否有补跌回落风险。建议铜下游需求企业结合自身原料库存、套

保目标，密切关注回调点价机会，做好库存管控与资金管理。
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