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摘要：

【宏观面、基本面分析】

美联储在今年最后一次议息会议后发布的利率路径点阵图显

示，2026 年仅有 1次降息，幅度在 25 个基点。但是分析师普遍

认为美联储 2026 年或降息 2-3 次。高盛、摩根士丹利、美国银行、

富国银行、野村、巴克莱等机构预计，2026 年美联储降息 2次，

政策利率将降至 3.00%-3.25%。其中，野村表示，明年 6月和 9

月将各迎来 1次降息；高盛则预计两次降息分别落在明年 3月和

6月。全球精炼铜供需基本平衡。电解铜产量环比快速增长，同

比增长依然不低。中国铜冶炼厂加工费维持小幅下降趋势。伴随

铜价快速上涨，精废铜价差快速扩大。铜材产量仍处于高位。沪

铜库存上升明显，库存水平处于近年来较高水平。LME 铜库存小

幅下降。

【后市展望】

铜价或以震荡偏强趋势为主。套利机会有限。期权合约建议

观望为主。

【风险提示】

美联储政策变化超预期，经济数据变化超预期，铜供需变化

超预期。

铜周报
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一、行情复盘

（一）期货价格

根据上海期货交易所数据统计，上周，沪铜期货主力合约 CU2602 价格以上涨行情为主。

价格范围在 93390 元/吨附近至最高 99730 元/吨左右。

沪铝期货合约日 K线走势图

数据来源：澎博财经、华龙期货投资咨询部

二、宏观面

12 月 25 日至 26 日，全国工业和信息化工作会议在京召开。会议强调，2026 年要围绕

实现“十五五”良好开局，聚焦重点、抓住关键，突出抓好十个方面重点工作。在培育壮

大新兴产业和未来产业方面。打造集成电路、新型显示、新材料、航空航天、低空经济、
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生物医药等新兴支柱产业。支持人工智能攻关。有序开展卫星物联网等新业务商用试验。

创建首批国家新兴产业发展示范基地，建设一批创新型产业集群。开展未来产业重点细分

赛道创新任务揭榜挂帅，完善具身智能、元宇宙等的创新发展政策。加强 6G 技术研发。

美联储在今年最后一次议息会议后发布的利率路径点阵图显示，2026 年仅有 1次降息，

幅度在 25 个基点。但是分析师普遍认为美联储 2026 年或降息 2-3 次。高盛、摩根士丹利、

美国银行、富国银行、野村、巴克莱等机构预计，2026 年美联储降息 2次，政策利率将降

至 3.00%-3.25%。其中，野村表示，明年 6 月和 9 月将各迎来 1 次降息；高盛则预计两次

降息分别落在明年 3月和 6月。

美国联邦基金利率

数据来源：Wind 华龙期货
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三、供需情况

（一）电解铜产量仍处于高位

万得资讯数据显示，截止至 2025 年 11 月，月度精炼铜产量为 123.6 万吨，较上个月

增加 3.2 万吨，同比上升 11.9%。从季节性角度分析，当前产量较近 5 年相比维持在较高

水平。截止至 2025 年 12 月 25 日，中国铜冶炼厂粗炼费为-44 美元/千吨，中国铜冶炼厂

精炼费为-4.58 美分/磅。

精炼铜月度产量

数据来源：Wind资讯、华龙期货投资咨询部
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中国铜冶炼厂加工费

数据来源：Wind资讯、华龙期货投资咨询部

（二）铜材产量环比大增

万得资讯数据显示，截止至 2025 年 11 月，铜材月度产量为 222.6 万吨，较上个月增

加 22.2 万吨，同比下降 0.8%。从季节性角度分析，当前产量较近 5 年相比维持在较高水

平。
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铜材月度产量

数据来源：Wind资讯、华龙期货投资咨询部

四、库存情况

全球显性库存情况如下：根据上海期货交易所数据统计，截止至 2025 年 12 月 26 日，

上海期货交易所阴极铜库存为 111,703 吨，较上一周增加 15,898 吨。根据伦敦金属交易所

数据统计，截止至 2025 年 12 月 23 日，LME 铜库存为 158,575 吨，较上一交易日增加 825

吨，注销仓单占比为 29.34%。

国内隐性市场库存情况如下：根据万得资讯数据统计，截止至 2025 年 12 月 25 日，上

海保税区库存 9.65 万吨，广东地区库存 2.39 万吨，无锡地区库存 4.01 万吨，上海保税区

库存较上一周减少 0.23 万吨。
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沪铜库存

数据来源：Wind资讯、华龙期货投资咨询部

LME 铜库存与注销仓单比率

数据来源：Wind资讯、华龙期货投资咨询部
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国内隐性库存

数据来源：Wind资讯、华龙期货投资咨询部

五、宏观面、基本面分析

美联储在今年最后一次议息会议后发布的利率路径点阵图显示，2026 年仅有 1次降息，

幅度在 25 个基点。但是分析师普遍认为美联储 2026 年或降息 2-3 次。高盛、摩根士丹利、

美国银行、富国银行、野村、巴克莱等机构预计，2026 年美联储降息 2次，政策利率将降

至 3.00%-3.25%。其中，野村表示，明年 6 月和 9 月将各迎来 1 次降息；高盛则预计两次

降息分别落在明年 3 月和 6 月。全球精炼铜供需基本平衡。电解铜产量环比快速增长，同

比增长依然不低。中国铜冶炼厂加工费维持小幅下降趋势。伴随铜价快速上涨，精废铜价

差快速扩大。铜材产量仍处于高位。沪铜库存上升明显，库存水平处于近年来较高水平。

LME 铜库存小幅下降。

六、后市展望

铜价或以震荡偏强趋势为主。套利机会有限。期权合约建议观望为主。
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