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终端消费回升 铜价震荡偏强

【策略观点】

3 月铜的金融属性仍有望明显。

基本面来看，海外矿石供应继续偏紧，废铜流转速度回升，需

求方面，春节假期因素减弱，各个终端需求端口产销将有回升，用

铜效果存在差异。

综上，3月铜价将震荡偏强。
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一、行情回顾

2 月铜价持续高位震荡，铜价在 1 月末和 2 月初连续两日快速下跌，后转为震荡格局，

且震荡区间逐渐收窄。

图表 1 沪铜走势

数据来源：文华财经，国元期货

二、海外疑云增加 铜价难逃拖累

2.1 金融属性明显 铜价波动加大

月间海外宏观市场动荡。1月 30 日，特朗普提名沃什出任美联储主席。

2月 20 日，最高法院裁定《国际紧急经济权力法》并未赋予总统在未经国会批准时征收

关税的权力，该裁决影响对等关税，未提及是否应退还关税，判决公布后，特朗普迅速宣布

将通过其他法律手段推出新的 10%全球关税，誓言“不会后退一步”。

美国宏观经济数据显示，1月非农就业人口增长 13 万人，大幅高于市场预期的 6.5 万人，

创 2025 年 4 月以来最大增幅；失业率小幅意外降至 4.3%，低于预期和前值 4.4%；叠加美国

12 月核心 PCE 物价指数环比增长 0.4%，创近一年来最大涨幅。

三、套利影响去化 非美市场库存累加

3.1 矿山运营平稳 铜矿供应偏紧
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2 月海外铜矿运营整体平稳。2月 14 日，赞比亚矿业监管机构表示，由于 Mopani Copper

Mines 未能清点其 Mufulira 铜矿所有地下工作人员的人数，该机构已暂停该矿的运营。

图表 2 进口铜精矿指数

数据来源：SMM，国元期货

2025 年 12 月 21 日，中国主要铜冶炼企业与智利矿企 Antofagasta 正式敲定 2026 年铜

精矿长单加工费（TC/RC）为 0美元/吨、0美分/磅。

3.2 进口优势持续 废铜供应有望增加

2 月国内精废含税价差整体平稳，多数时候维持在 2350-3300 元/吨区间内。

图表 3 国内精废含税价差

数据来源：SMM，国元期货

春节过后，物流逐渐恢复，废铜拆解及回收量也将由此提升。
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3.3 非美持续累库 等待消费启动

据 SMM 预测，2月国内精炼铜产量预计较 1月产出有小幅下降。

从当前全球交易所库存结构来看，上期所精炼铜库存与往年季节性运行规律一致；LME

铜库存紧张问题已经明显缓解；COMEX 精炼铜库存累库速度明显减慢。

图表 4 SMM 中国电解铜月度产量

数据来源：SMM，国元期货

3 月海外精炼铜套利操作带来的库存影响预计进一步减弱。

四、季节性特征明显 消费将有回升

4.1 需求传导不畅 线缆回升影响有限

据 SMM 预测数据，2 月国内线缆企业开工率预测值为 55.61%，今年春节假期较晚，对 2

月线缆企业生产带来明显影响。

图表 5 SMM 中国电线电缆月度开工率
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数据来源：SMM，国元期货

伴随节后销售启动，线缆端口需求传导将逐渐回升。

4.2 空调生产旺季 行业采销谨慎

当前为空调行业生产旺季，空调生产整体延续季节性特征运行。

图表 6 国内空调产量

数据来源：Wind，国元期货

4.3 春节假期过后 汽车产销回升

据中国汽车工业协会分析，1 月，汽车行业总体运行平稳，乘用车市场有所下降，商用

车市场延续向好态势，新能源汽车市场平稳运行，汽车出口继续保持增长。
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图表 7 国内汽车生产情况

数据来源：中汽协，国元期货

春节假期过后，汽车行业产销将有季节性回升。

五、后市展望

3 月铜的金融属性仍有望明显。

基本面来看，海外矿石供应继续偏紧，废铜流转速度回升，需求方面，春节假期因素减

弱，各个终端需求端口产销将有回升，用铜效果存在差异。

综上，3月铜价将震荡偏强。
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免责声明

本报告非期货交易咨询业务项下服务，内容仅供参考，不构成任何投资建议且不代表国元期货立场。

请交易者务必独立进行投资决策，交易者根据本报告作出的任何投资决策与国元期货及研究人员无关，国

元期货不对因使用本报告而造成的损失承担任何责任。国元期货不因接收人收到此报告而视其为客户。

本报告基于公开或调研资料，我们力求分析内容及观点的客观公正，但对于本报告所载内容及观点的

准确性、可靠性、时效性及完整性均不作任何保证。国元期货可发出其他与本报告所载资料不一致及有不

同结论的报告。

本报告的著作权和/或其他相关知识产权归属于国元期货，未经国元期货书面许可，任何单位或个人

都不得以任何方式复制、转载或引用本报告内容，违者将被追究法律责任。如引用、转载、刊发、链接需

要注明出处为国元期货。
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