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摘要：

【宏观面、基本面分析】

美联储主席沃什发言明确拒绝预判 10 月及 12 月议息会议结

果，重申摒弃前瞻指引，称“美联储正在开启新篇章”，标志着

政策沟通框架从提前预告向数据依赖的系统性转变。同时他将讲

话重心转向结构性议题，将人工智能定义为“一生中最具深远影

响的经济变革”，认为其将先作用于需求侧后形成供给侧冲击，

中长期可提升生产力，但未来 12 至 18 个月对就业的影响仍不确

定，过渡路径可能“非常颠簸”。

2026 年 9 月 CPI 同比上涨 0.9%，涨幅较上月扩大 0.1 个百分

点，汽油价格同比大涨 16.6%是主要拉动力，但食品价格同比下

降 1.7%，制约了整体涨幅，核心 CPI 同比上涨 1.0%与上月持平。

PPI 同比上涨 5.0%，涨幅较上月扩大 1.2 个百分点，创年内新高，

石油、有色、煤炭产业链价格加速上行是核心推力。

矿端刚性短缺持续加剧，全球铜矿产量不及预期，现货铜精

矿加工费跌至历史低位，智利多家主力矿山启动罢工，矿端干扰

率大幅上行。检修与主动减产叠加，10 月国内电解铜产量或降至

年内最低水平，精铜供应收缩对铜价形成刚性支撑。需求端旺季

成色不足，高铜价抑制下游采购，精铜杆开工率环比下滑，但电

网投资托底、AI 算力与新能源用铜结构性增量持续累积。COMEX

铜库存升至历史高位，全球库存向美国集中，非美地区可流通货

源偏紧。沪铜库存小幅上升，LME 铜库存持续下降。

【后市展望】

铜价或以震荡趋势为主。套利：可考虑期现反套策略。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。
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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 CU2611 价格以震荡偏强行情

为主。价格范围在 108600 元/吨附近至最高 111500 元/吨左右。

沪铜期货合约日 K线走势图

数据来源：Wind、华龙期货投资咨询部
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二、宏观面

国家统计局数据显示，2026 年 9 月份，全国居民消费价格同比上涨 0.9%。其中，城市

上涨 0.9%，农村上涨 0.8%；食品价格下降 1.7%，非食品价格上涨 1.5%；消费品价格上涨

1.0%，服务价格上涨 0.8%。1—9 月平均，全国居民消费价格比上年同期上涨 0.9%。9 月份，

全国居民消费价格环比上涨 0.2%。其中，城市上涨 0.2%，农村上涨 0.4%；食品价格上涨

0.4%，非食品价格上涨 0.2%；消费品价格上涨 0.5%，服务价格下降 0.2%。

9 月份，食品烟酒及在外餐饮类价格同比下降 0.9%，影响 CPI（居民消费价格指数）

下降约 0.26 个百分点。食品中，鲜菜价格下降 8.1%，影响 CPI 下降约 0.14 个百分点；畜

肉类价格下降 3.7%，影响 CPI 下降约 0.15 个百分点，其中猪肉价格下降 10.0%；鲜果价格

下降 1.5%，影响 CPI 下降约 0.03 个百分点；蛋类价格上涨 14.3%，影响 CPI 上涨约 0.07

个百分点。其他七大类价格同比六涨一降。其中，其他用品及服务、交通通信、医疗保健

价格分别上涨 5.9%、4.3%和 2.7%，教育文化娱乐、衣着、生活用品及服务价格分别上涨

1.4%、1.2%和 0.2%；居住价格下降 0.3%。

数据来源：国家统计局
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2026 年 9 月份，全国工业生产者出厂价格同比上涨 5.0%，环比上涨 1.2%。工业生产

者购进价格同比上涨 6.9%，环比上涨 1.2%。1—9 月平均，工业生产者出厂价格比上年同

期上涨 2.3%，工业生产者购进价格上涨 3.6%。 9 月份，工业生产者出厂价格中，生产资

料价格同比上涨 6.5%，影响工业生产者出厂价格总水平上涨约 5.07 个百分点。其中，采

掘工业价格上涨 25.4%，原材料工业价格上涨 9.4%，加工工业价格上涨 3.4%。生活资料价

格下降 0.1%，影响工业生产者出厂价格总水平下降约 0.03 个百分点。其中，食品价格下

降 1.8%，衣着价格下降 1.2%，一般日用品价格下降 0.6%，耐用消费品价格上涨 1.6%。

数据来源：国家统计局
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三、供需情况

（一）铜加工费继续快速下降

万得资讯数据显示，截止至 2026 年 10 月 8 日，中国铜冶炼厂粗炼费为-238 美元/千

吨，中国铜冶炼厂精炼费为-23.88 美分/磅。

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）精废价差从高位小幅回落

万得资讯数据显示，截止至 2026 年 10 月 16 日，上海物贸精炼铜价格为 110,460 元/

吨，广东佛山地区废铜价格为 92,850 元/吨，精废价差为 8,325 元/吨。从季节性角度分析，

当前精废价差较近 5年相比维持在较高水平。
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精废价差

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 2026 年 10 月 16 日，

上海期货交易所阴极铜库存为 73,962 吨，较上一周增加 15,218 吨。从季节性角度分析，

当前库存较近五年相比维持在较低水平。根据伦敦金属交易所数据统计，截止至 2026 年

10月14日，LME铜库存为228,000吨，较上一交易日减少1,650吨，注销仓单占比为40.25%。

从季节性角度分析，当前库存较近五年相比维持在平均水平。从季节性角度分析，当前库

存较近五年相比维持在较高水平。根据纽约商品交易所数据统计，截止至 2026 年 10 月 15

日，COMEX 铜库存为 790,098 吨，较上一交易日增加 1,826 吨。从季节性角度分析，当前

库存较近五年相比维持在较高水平。

万得资讯数据显示，截止至 2026 年 10 月 15 日，上海保税区库存 2.79 万吨，广东地

区库存 1.67 万吨，无锡地区库存 2.38 万吨，上海保税区库存较上一周减少 0.08 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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COMEX 铜库存

数据来源：Wind资讯、华龙期货投资咨询部

国内隐性库存

数据来源：Wind资讯、华龙期货投资咨询部
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五、宏观面、基本面分析

美联储主席沃什发言明确拒绝预判 10 月及 12 月议息会议结果，重申摒弃前瞻指引，

称“美联储正在开启新篇章”，标志着政策沟通框架从提前预告向数据依赖的系统性转变。

同时他将讲话重心转向结构性议题，将人工智能定义为“一生中最具深远影响的经济变革”，

认为其将先作用于需求侧后形成供给侧冲击，中长期可提升生产力，但未来 12 至 18 个月

对就业的影响仍不确定，过渡路径可能“非常颠簸”。

2026 年 9 月 CPI 同比上涨 0.9%，涨幅较上月扩大 0.1 个百分点，汽油价格同比大涨

16.6%是主要拉动力，但食品价格同比下降 1.7%，制约了整体涨幅，核心 CPI 同比上涨 1.0%

与上月持平。PPI 同比上涨 5.0%，涨幅较上月扩大 1.2 个百分点，创年内新高，石油、有

色、煤炭产业链价格加速上行是核心推力。

矿端刚性短缺持续加剧，全球铜矿产量不及预期，现货铜精矿加工费跌至历史低位，

智利多家主力矿山启动罢工，矿端干扰率大幅上行。检修与主动减产叠加，10 月国内电解

铜产量或降至年内最低水平，精铜供应收缩对铜价形成刚性支撑。需求端旺季成色不足，

高铜价抑制下游采购，精铜杆开工率环比下滑，但电网投资托底、AI 算力与新能源用铜结

构性增量持续累积。COMEX 铜库存升至历史高位，全球库存向美国集中，非美地区可流通

货源偏紧。沪铜库存小幅上升，LME 铜库存持续下降。

六、后市展望

铜价或以震荡趋势为主。套利：可考虑期现反套策略。期权合约建议观望为主。
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