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美国CPI: 低位有所回升，11月CPI 2.7%





供需平衡: 国际铜业研究组织（ICSG）表示，2025全球铜市场紧平衡，
2026或短缺15万吨~30万吨？



供给矿山产量



供给港口库存



供给矿山新增产量
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中国净进口



供给国内精铜产量



加工费 加工费再创新低



需求



需求



需求：国内电网

从终端需求来看，2025年前11月同比上升5.9%，累计5603亿。2026年主要投资新型电力倾斜，政策有所托
底，但增速或有所放缓。



需求：房地产

房地产方面，2025年前11月商品房累计销售面积78701万平方米，同比下降7.8%，房地产新开工面积53456
万平方米，同比下降20.5%，房地产投资额78590.9亿，同比下降15.9%。政策虽然有所放开，但2026年也难
有表现.



需求：空调需求回落

从空调方面，2025年前11月年空调产量增速同比上升1.6%，产量24536万台，增速放缓。展望2026年，国内
家电销售增量有限，同时出海面临压力，整体或不容乐观.



需求：空调累计值



需求：汽车
汽车方面2025年前11月累计产量3123万辆，同比上升11.9%。在中国汽车市场饱和率越来
越高和居民消费里不足背景下，2026年传统汽车消费面临较大压力，新能源汽车增速或
也将放缓.



需求：汽车



需求：新能源汽车





库存



保税区库存



全球交易所库存
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技术面 沪铜周线





总结和展望
u1.从供需面来看，2026年全球铜供需将由2025年小幅过剩转为短缺，上游矿山2025年扰动事
件频发，导致全球铜矿产量大幅不及我们先前的预期，且部分矿山的停产影响延续至2026年。
中游冶炼企业由于负的加工费，中国铜原料联合谈判小组（CSPT）已达成共识，将于2026年降
负荷降低矿铜产能负荷10%以上，将导致精炼铜供应出现紧张。下游需求，在电力，新能源和AI
带动下，需求相对维持温和增长。

  2.从宏观来看，2026年美联储降息有望延续，国内仍保证充足流动性，全球处于宽松。全球
关税不确定仍存，逆全球化加剧，全球经济或仍处于弱增长，国内出口迎挑战，消费难有起色
，仍处于新旧动能转换之年。

u3.综合上述，2026年全球铜供需将由2025年小幅过剩转为短缺，对于2026年铜价提供一个强
有力的基本面支撑。2026年美联储降息有望延续，国内仍保证充足流动性，全球处于宽松货币
环境。2026年在没有黑天鹅的背景下，铜价仍易涨难跌，延续强势行情，短期可能铜价会在10
万附近震荡，消化短期快速上涨。

关注点：铝代铜
                  国内冶炼减产情况
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