
先把结论放前面：

 未来 1–3 年，中国现货铜价大概率还是“偏高、易涨难跌+剧烈波动”的格局，短期会有比较大的上下振
荡，但很难回到之前长期 6 万多一吨的低位。

下面我分几块帮你理一理逻辑（都尽量用最新公开数据来支撑）👇

一、现在铜价大概在什么位置？  
全球：

LME 现货铜现金价最近在 1.08 万美元/吨 左右，处在近几年相对高位；按 CFD 数据，今年 11 月 
26 日铜价约 5.03 美元/磅，比一年前涨了约 20%+，但近一个月略有回调。(Trading Economics)

国内：

Mysteel 数据显示，11 月 21 日长江 1# 电解铜现货中间价约 85,780 元/吨；(mysteel.com)

同一天，新浪引用上海有色金属交易中心报价，沪上 1# 电解铜在 85,870 元/吨 附近，基本跟沪铜
期货 8.6 万一线对应。(Sina Finance)

今年 4 月时，因为关税冲击，长江现货 1# 铜一度从 7.9 万附近单日暴跌近 4,000 元到 7.52 万区间，说
明在政策或宏观事件冲击下，一天 3–4 千的波动是完全可能的。(JIANGSU SUSHANG STEEL GROUP 
CO., LTD.)

简单小结：
 现在中国现货铜价比年内低点明显抬升，和海外一起处在“历史偏高但非绝对天花板”的位置，已经是一
个“贵金属化”的工业品。

二、供给端：紧矿石 + 高精炼产量的矛盾  

1. 全球矿端：增速放缓、扰动频繁  

国际铜业研究组织（ICSG）最新发布的预测里，把 2025 年全球铜矿产量增速从原先预期的 2.3%下
调到 1.4%，原因就是印尼 Grasberg、刚果 Kamoa 等大矿事故与减产。(Energía 360)

2026 年预期矿山产量增速回到 2.3%，但同期精炼铜产量增速反而从 2025 年的 3.4% 放缓到 
0.9%，因为精矿供应偏紧。(Reuters)

瑞银（UBS）据此把 2025、2026 年铜市从“小幅过剩”调整为明显缺口：预计 2025 年缺口 23 万吨、
2026 年缺口 40 万吨，同时把 2026 年铜价目标上调到 11,500–13,000 美元/吨 区间。(Reuters)

含义：从全球视角看，中期供应并不宽松，铜价天花板确实被抬高了。

2. 中国冶炼端：产量创新高，但“吃矿很难”  

2025 年中国精炼铜产量预计创纪录新高，有机构预估全年产量将同比增长约 12%，达到 1,329 万
吨 左右，中国在全球精炼铜中的占比继续上升。(Mining Doc)

问题在于：矿石和处理费（TC/RC）极度紧张。2025 年全球铜冶炼基准处理费从 80 美元/吨腰斩到 
21.5 美元/吨（跌 62%），还有中国冶炼厂和智利矿山签出了 “0 处理费” 的史无前例合约——说明
精矿严重紧缺。(Pro Market Reports)

一些大型冶炼厂因为利润全面被挤压，被迫在需求旺季安排集中检修或减产，属于“亏钱多炼不如少
炼”。(EconoTimes)

含义：
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短期：中国这边精炼产量仍旧高，对国内现货有一定“压制”。

中期：如果精矿持续紧缺、冶炼利润恶化，冶炼产能再扩张的动力会弱，甚至出现阶段性减
产，反过来又支撑现货铜价。

三、需求端：中国是核心变量，但结构在变化  

1. 电网、可再生能源、数据中心 → 结构性刚需  

国际能源署（IEA）在关键矿产报告里明确，铜是能源转型的“基础金属”，在净零排放情景下，2030 
年前全球铜需求要比当前显著提高。(IEA)

2024 年全球精炼铜需求约 2,700 万吨，预计 2035 年到 3,300 万吨、2050 年 3,700 万吨，其中中
国占比接近 60%。(Carbon Credits)

在中国内部：

国家电网 2025 年计划投资 6,500 亿元以上（约 887 亿美元）用于电网建设，创历史新高；
(MarketScreener)

上海有色网预计 2025 年电力行业铜消费将达到约 753 万吨，同比+2.6%。(Metal.com)

这些都是对铜“不可替代”的领域，属于多年周期，不太受短期宏观波动影响。

2. 新能源汽车、储能等新兴领域  

2025 年上半年，中国乘用车销量 1,089 万辆，同比增长 10.7%，其中新能源车（NEV）销量 545.8 
万辆，同比+33%，渗透率已经接近一半。(CarNewsChina.com)

政策目标是 2025 年 NEV 年销量 约 1,550 万辆，同比再增 20%，渗透率约 48%。(CnEVPost)

新能源汽车、电池、充电桩和数据中心等行业，对铜的单位用量明显高于传统燃油车和普通工业，这部

分是结构性新增需求。(The Financial Analyst)

3. 房地产仍是拖累，但话语权在下降  

中国房地产仍在下行；例如龙头房企万科的债券近期出现大跌，引发市场对地产风险的新一轮担
忧，新房价格同比仍在下滑。(Reuters)

2024 年中国铜需求整体仍能保持 2–3% 左右增长，靠的主要是电网、EV 和空调等消费，地产对铜
的边际影响在减弱。(S&P Global)

含义：需求端不是简单“好或坏”，而是：

传统地产相关用铜偏弱；

电网、新能源车、出口制造等用铜偏强；
综合起来，中国铜需求仍有温和正增长，对价格是“中度偏多”的贡献。

四、现货层面：升贴水、库存和人民币的组合  

1. 国内现货库存不算高，升水偏强  

Mysteel 统计，11 月中国内 56 家电解铜样本企业单日现货成交量在 2–3 万吨波动，社会库存约 
19.2 万吨，近期呈小幅去库。(mysteel.com)
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受库存偏低和到港节奏影响，上海等地 1# 铜对期货维持升水，广东、华北部分地区升水还有阶段
性抬升。(mysteel.com)

现货逻辑：在全球价格高位的前提下，只要国内库存不大幅累积，中国现货升水就很难塌，这对现
货价格形成支撑。

2. 汇率 & 进口比价  

中国现货铜价 ≈ LME/COMEX 价格 × 汇率 × 进口成本 + 国内升贴水。

在美元利率高位、贸易摩擦频繁的背景下，人民币阶段性贬值会放大国际铜价上涨对国内的传导；
反过来如果人民币持续走强，也会帮助压一压人民币计价的铜价。(ING Think)

五、综合来看：未来价格大致怎样的节奏？  
⚠️ 先声明一下：下面是供需+宏观的方向性分析，不是精准点位预测，更不是买卖建议。

1. 短期（未来 3–6 个月）  

特点：剧烈波动，区间震荡概率较大。

价格层面：

海外铜价今年已经从去年的 9,500 美元/吨附近涨到了 1.08 万美元/吨，高位获利盘多，最近
一个月出现小幅回调。(Trading Economics)

国内长江现货在 8.5–8.8 万之间上下波动，升水仍在，说明现货并不宽松。(mysteel.com)

驱动因素：

美元利率、贸易关税消息（例如美国对铜半成品加征 50% 关税等）会打乱节奏，时而引发对
需求的担忧、时而又抬高供应成本，导致铜价“一会儿暴跌、一会儿暴拉”。(White & Case)

中国这边，地产和信用风险的任何风吹草动（类似万科债券事件），都容易引发市场对商品需

求的情绪性抛售。(Reuters)

我对短期的直观判断：

大概率是 8 万多上下大箱体震荡 的模式：

宏观情绪好、美元走弱、库存下去时，现货铜价可以轻松上到 8.8–9 万甚至再冲高；

遇到关税利空、全球经济衰退预期升温、国内出现信用事件时，回到 8 万附近乃至向下“杀一
波流动性”也不奇怪。

2. 中期（1–3 年）：高位平台 + 可能再创新高  

基于现在的供需预测，中期我更偏向于：

价格中枢高于过去五年平均：

机构普遍认为，2025–2026 年全球铜市要么是小幅过剩，要么直接转为缺口，而需求受能源
转型带动比较有韧性。(International Wrought Copper Council)

LME 铜价在 9,000–12,000 美元/吨的平台上高位震荡 是一个比较合理的基线想象（不是点位预
测，是区间思路）；按 1 美元 ≈ 7.2 元粗略换算，就是 6.5–8.6 万人民币/吨 的“外盘折算价”，再叠
加国内升水和税费，中国现货维持在 7–9 万甚至略上 是完全有可能的。

换句话说：
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真要回到长期 6 万以下，需要全球经济出现比较严重的衰退+矿山集中投产，这在目前的项目
节奏上并不容易。(YCharts)

更大的风险反而在于：如果矿端再出黑天鹅、或者全球大规模新能源投资加速，铜价还有再
冲一次新高的可能。（例如 UBS 把 2026 年高点看到 13,000 美元/吨，就是基于严重缺口情
景。）(Reuters)

六、对你实操上有什么启发？  
不管你是做现货采购还是投资/投机，可以重点盯这几个“关键仪表盘”：

1. LME/COMEX 价格和库存

看价格方向、看库存去化/累积节奏。(Westmetall)

2. 国内：长江现货价、SMM 现货价 + 升贴水 + 社会库存

Mysteel、SMM 每天都发：价格在 8 万以上且升水偏高、库存又在去化，说明现货很紧，对
跌价有支撑。(mysteel.com)

3. 冶炼端 TC/RC 和检修/减产新闻

看到处理费长期在极低甚至负值、冶炼厂开始集中检修，往往是未来一段时间现货会趋紧的信

号。(Pro Market Reports)

4. 中国电网投资、NEV 销量、出口订单等高频数据

电网投资、EV 销量和出口强势 → 铜需求有支撑；

房地产数据继续恶化 → 对铜是负面但边际影响在减弱。(MarketScreener)

5. 贸易战/关税、美元指数、利率

关税消息现在对铜价影响非常大，4 月那波就是典型案例；后续若再有升级或缓和，都会明显
放大波动。(JIANGSU SUSHANG STEEL GROUP CO., LTD.)

七、最后一句现实点的提醒  
铜是高度金融化的工业品，杠杆一上来，哪怕判断方向对了，也很容易被短期波动打出去；

上面所有内容都只是基于公开信息做的供需和宏观分析，不构成任何买卖建议；如果你是企业做采
购，更应该根据自己的订单和现金流来定套保节奏；如果是个人投资者，建议控制仓位，把它当成
高波动资产对待。

如果你愿意说说自己的角色（下游工厂？贸易？还是期货/期权投资？）、大致周期偏好，我可以再帮
你“翻译”成更具体的操作思路（比如是该重点盯升贴水，还是该盯远期曲线、基差等）。
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