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一．市场回顾

2026 年沪铜合约加权价格保持高位震荡，在 1月 30 日创下历史新高后呈现

逐步回落。铜在供应较弱，预期较强的基本面下，即使累库，但总体呈现较强态

势，下跌空间有限。符合之前文章预期（参见：《新旧动能转换下的铜价新周期》，

2025/12/26）。

图：上期所铜期货加权走势图

资料来源：钢联、安粮期货研究所

二．行情分析与展望

进入 3月，宏观方面，美伊爆发冲突，且战事目前逐渐升级。双方态度强硬，

称已经做好长期战争准备。3月 6日，美国劳工部公布 2月非农数据，大幅低于

预期。市场普遍认为，短期内美联储将继续观望，首次降息的预期已推迟至年中

甚至更晚。基本面来看，相对于年初并未发生较大变动。矿端新增项目有限，原

材料端供应持续收紧；冶炼端受 TC 持续走弱的影响，炼厂利润进一步受到挤压，

炼厂仅靠副产品硫酸等维持利润；消费端来看春节后下游逐渐复工复产，市场需

求回暖，前期高价铜稍回落，下游承接意愿提高；SHFE 持续累库，创十年新高。

有色金属近几个月价格重心逐步抬高，有观点说是“短期炒作”，也有观点

认为是“价值重估”。笔者认为铜价短期内可能受到利空扰动，但长期来看，铜

价在供需偏紧下易涨难跌。本文将从以下两个方面论述铜价的新驱动因素。

1. 中东战火纷飞， 是否加速能源升级？

美国总统特朗普 2日在白宫举行的一个活动上称，对伊行动进展预计行动将

持续“4 到 5周”。美伊战争持续时间超出市场预期，引发市场对未来经济的担

忧。通胀交易再度兴起成为市场焦点。高油价直接推升能源成本，市场对全球通

胀压力重新定价，美联储降息预期进一步延后，短期内可能压制铜的价格。但是

一旦战争结束，叠加全球经济恢复，市场的关注又会重新回到基本面上。

这次美伊战争，我觉得更深一层是影响大国对于能源转型的重要性评估。3

月 2日，卡塔尔两处关键能源设施在冲突中遭到袭击，被迫停止 LNG 生产，造成

全球能源市场出现巨大供应缺口，欧洲与亚洲 LNG 市场价格飙升。当前欧洲 LNG

库存接近五年新低，各国正竞相补库，推动荷兰 TTF 等基准价格飙升。日、韩是

卡塔尔 LNG 的传统大买家。受此影响，股市、汇市剧烈震。2022 俄乌冲突爆发

和此次美伊冲突引起的能源价格大涨，可能使各国反思对任何单一能源的过度依

赖。虽然化石能源的暴涨可能持续性不强，但是长期来看，凸显了可再生能源、

光伏、储能的战略价值。

https://www.9fzt.com/common/093ddcd3e3cc74817069a350a8aaa2d0.html
https://fund.eastmoney.com/a/202603083665301374.html
https://news.ifeng.com/c/8rAyiTfZ7fm


3 月 11 日，欧盟委员会主席冯德莱恩在欧洲议会全体会议发表讲话时称，

中东局势已冲击全球能源市场，海湾地区动荡迅速推高价格，只要欧洲仍从不稳

定地区大量进口化石燃料，就无法摆脱脆弱和依赖性。她表示，欧盟将"设立 2

亿欧元（约合 2.3 亿美元）的担保机制，以支持创新核能技术的投资"，并公布

了一项关于小型模块化反应堆的新战略。

欧盟 2022 年在能源危机和 REPowerEU 计划的直接推动下，新增光伏装机

41.4 GW，同比增长 47%。储能在 2022-2023 年同样经历了爆炸性增长，主要驱

动力是居民为应对高电价而寻求"光伏+储能"的自给自足模式。与欧洲相比，中

国的准备要充分得多。今年国内为加快智能电网建设，国家电网、南方电网两大

电网公司已出台重大投资计划。1 月 15 日，国家电网正式宣布“十五五”期间

（2026-2030 年）固定资产投资总额将达 4万亿元，较“十四五”时期增长 40%，

年均投资规模达 8000 亿元。随后，南方电网披露 2026 年投资规模为 1800 亿元，

行业普遍预计南方电网“十五五”期间总投资将达 1万亿元左右。据此测算，两

大电网五年总投资将逼近 5 万亿元。截至 2月 10 日，公司电网生产技改和配网

基建项目已开工 11.6 万项，共完成投资 124.8 亿元，同比增长超 120%。各地一

批具体的重点工程也在春节后密集复工或新开工，覆盖了从特高压到配网等多个

层面。电网订单的交付是当前铜需求回升的主要动力。截至 3月 5日，SMM 铜线

缆企业的开工率已回升至 60.9%，环比大幅提升 33.2 个百分点。企业反馈显示，

节前集中招标的电网订单目前已进入集中交货期，这是推动生产提速的关键因素。

截至 2 月 27 日，调研样本内精铜杆企业的待交付订单达到 12.36 万吨，处于统

计以来的同期最高水平。这预示着后续几个星期，为了完成这些订单，企业对电

解铜的采购和生产需求将持续旺盛。这些装机量的增加，对于铜的消耗量是巨大

的。今年 1 月，新能源汽车产销分别完成 104.1 万辆和 94.5 万辆，同比分别增

长 2.5%和 0.1%，新能源汽车新车销量达到汽车新车总销量的 40.3%，而纯电动

车用铜量约为传统燃油车的 4倍，在化石燃料价格高企下，新能源汽车未来需求

可能会进一步增加。美伊战争引发的化石燃料价格暴涨似乎间接促进了下游绿电、

光伏、储能、电网的需求，进一步对铜价提供了有力支撑。

图：电网投资完成额累计值丨单位：亿元

资料来源：钢联、安粮期货研究所

图：欧盟光伏装机容量丨单位：吉瓦

https://news.metal.com/newscontent/103793603-Cable-Resumption-and-Operating-Rates-Rose-Sharply-Demand-Release-Is-Expected-to-Continue-Providing-Support-SMM-Weekly-Re
https://news.mysteel.com/a/26030415/C0BA43B560273FBE.html


资料来源：钢联、安粮期货研究所

图：2022-2026 年中国各类电源发电量同比变化丨单位：太瓦时

资料来源：国际能源署、安粮期货研究所

图：国内新能源汽车与传统汽车产量丨单位：万辆

资料来源：钢联、安粮期货研究所



2. 全球矿产争夺，铜战略属性增强

中国是全球最大的铜消费国，国内自产的铜矿资源，远远无法满足庞大的工

业需求，不得不长期、大规模地依赖海外进口。近年来全球铜矿供应呈现出总量

温和增长，但扰动事件频发、供应预期持续趋紧的格局。

一般来说，高库存似乎与价格呈现负相关。2025 年 4 月至今，COMEX 铜库存

持续走高，暂未出现大幅去库。最初可以理解为由于关税政策引来的跨市场套利。

但是从去年年底以来，SHFE、LME 库存也持续走高，在累库叠加去库速度缓慢的

情况下，铜价仍保持高位，这似乎有悖于常理。笔者认为这种情况出现的原因是

铜从一个普通的的工业金属，转化为了“战备物资”。在供应端承压的同时，需

求端的结构性增长为铜价提供了有力支撑，新能源汽车、光伏风电、储能电网、

人工智能等新兴领域已取代传统建筑、家电行业，成为铜消费的主要增长点，而

蓬勃发展的 AI 数据中心用铜更成为关键增量来源。据英国《金融时报》报道，

美国正全面押注 AI，2025 年以来，美国主要科技公司在与 AI 相关的基础设施上

投入了超过 3500 亿美元，预计到 2026 年将超过 4000 亿美元。这一数字远远超

过任何其他国家。即使当前全球铜供应过剩，但只要市场相信未来的故事更宏大，

价格就能在高位获得支撑。

图：COMEX、LME、SHFE 库存丨单位：万吨

资料来源：钢联、安粮期货研究所

在 2026 年 2 月的关键矿产部长级会议上，美国正式推出了“资源地缘战略

合作论坛”（FORGE），替代了之前的“矿产安全伙伴关系”（MSP）。旨在形成

一个排他性的“关键矿产优惠贸易集团”。当地时间 2月 2日，美国总统特朗普

宣布启动一项战略关键矿产储备项目“金库计划”。高盛预测，在“全球储备

60 天需求”的假设情景下，美国需要建立约 27.9 万吨的铜储备；仅这一项就可

能吸收全球铜市场 30 万吨的供应过剩，使市场从供应过剩转为供需平衡。美国

本土严重缺乏冶炼与精炼产能，并且新建/重启冶炼项目进度缓慢，囤积精炼铜

的经济性显著高于新建产能或高关税下进口。刚果（金）从 2025 年 2 月起连续

升级的出口管制就说明很多资源国从“被动供应者”向“主动定价者”转变，印

尼的镍矿出口禁令、智利的锂国有化政策，均昭示着资源民族主义时代的来临。

由于铜市场规模大、库存水平已较高，相对于整体市场规模，战略储备的直

接量级影响可能不大;如果市场开始担忧铜的供应保障，由此引发的价格影响可

能非常显著。截至 3月 8日，三大交易所铜库存中，仅 COMEX 铜库存出现了微量

的去库信号，本周环比下降 0.34%至 0.60% ，是自 2025 年 4 月以来首次周度下

https://www.sohu.com/a/984792018_114911?scm=10001.325_13-325_13.0.0-0-0-0-0.5_1334
https://m.thepaper.cn/newsDetail_forward_32666896
http://stock.finance.sina.com.cn/stock/go.php/vReport_Show/kind/lastest/rptid/826301580335/index.phtml
https://stock.finance.sina.com.cn/stock/go.php/vReport_Show/kind/lastest/rptid/826309474744/index.phtml


降 。而 LME 和 SHFE 库存仍在累库，本周环比分别增加 12.07% 和 8.59%。当

前铜价小幅回落，一定程度上回落激活逢低采购意愿。3~5 月为传统铜消费旺季，

但是今年下游建筑、基建类项目恢复进展不及预期，仍需关注下游电池厂商开工

率、国内电网建设需求速度。

三．行情总结

最近两周受美伊局势以及美元走强影响，叠加库存新高，铜价小幅走弱。但

传统消费旺季即将来临，下游消费逐渐回暖。铜整体基本面仍处于供弱需强的格

局，下方支撑较强，同时高库存又抑制铜价上涨幅度，后续需持续关注去库速度。

预计短期内铜价可能仍处于高位震荡，需关注 98000~105500 区间波动，及时调

整持仓。
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