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数 据 来 源 ： 博 易 大 师 ， 齐 盛 期 货 整 理          

一、沪铜量化赋分表

月底赋分0.138，评价为均衡震荡。主要变动：12月数据全球需求继续大幅下降，2月仓
单库存持续回升等。



【总结】

至2月27日沪铜4月合约月涨0.02%

【核心逻辑】

宏观面国内政策积极，美国公布 1 月 CPI 同比增2.4%环比下降（预期 2.5%）。2月美元

震荡略反弹整体仍偏弱，沪深300指震荡略反弹。ICSG数据：去年12月全球精炼铜产量维持

高增长，需求同比继续较大下降，供需过剩17.3万吨环比扩大；精铜矿产量第5月同比负增

长。国内已叫停了 200 多万吨铜冶炼项目，冶炼产能过快增长势头已得到有效抑制。2铜

精矿加工费历史低位收跌，月底略反弹。2月上海及三交易所仓单持续增长创历史新高。1

月初以来上期所连续公告调整相关金属停板和保证金比例等。2月底美以对伊朗展开军事打

击。沪铜指数震荡盘整延续。

【策略】

4月合约短期暂轻仓短线参与，不追涨杀跌。



二、核心逻辑：宏观

数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          

去年美国1季度GDP增-0.6%二季度增3.8%。三季度增4.4%主因消费拉动，4季度增1.4%全年2.2%。今
年1月CPI2.4%环比下降，2月消费者信心回升。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理          

1. 美国 



2月美元指涨0.5%、伦铜涨0.73%。美元暂时影响不大。
2025年9月17美联储下调基金利率25基点至4%-4.25%，10月29日美联储下调25个基点到3.75%至
4.00%之间。12月10日美联储基准利率下调25个基点至3.50%-3.75%区间。1月下旬美国取消对丹麦
等国因围绕购买格林兰岛进行的关税威胁，美元大跌，月底跌破长期上升趋势线，但之后财长重
申强势美元、美联储释放鹰派信号、特朗普提名鹰派沃什以及通胀数据支撑，2月美元指数重上趋
势线，反弹震荡。关注月底美以对伊朗展开的军事行动影响。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理          

数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          

美元 



数据来源：同花顺，齐盛期货整理          

数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          

2月下旬美国公布美国1月CPI2.4%环比下降，增加了市场对降息的预期。走势看美元指
数在长期底部上升趋势线被下破后重上，长期偏弱形态，短线反弹震荡态势。关注美以
对伊军事行动影响。



数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          

美国最高法院裁定（2 月 20 日）：特朗普政府 2025 年 4 月依据《国际紧急经济权力法
（IEEPA）》加征的关税，因 “越权、违宪” 被判定为违法、自始无效，要求立即停征。

2 月 20 日特朗普签署行政令，对全球输美商品加征10% 关税（实施期 150 天）2 月 22 
日宣布将税率进一步提升至15%，政策将于 2 月 24 日正式生效。新关税生效依据《1974 
年贸易法》第 122 条，启动 15% 全球临时关税，替代原违法关税。

全球多数国家（含中国）的多数输美商品，总体关税呈 “持平或上升” 态势；特朗普政
府通过 “废违法旧税、推更高新税”，实质维持并强化了对华、对盟友的关税高压。

对盟友（欧盟、日韩、英国等）：多数 “持平或上升”。
对中国：整体 “持平偏升”，局部分化显著。核心品类（301 关税覆盖 + 未豁免）：约 
36%（21% 301 关税 + 15% 新临时关税），覆盖机电、纺织、家具、电子元件等主力输美
商品；非 301 覆盖但未豁免品类：15%（仅新临时关税）。
南亚：印度此前50%现在18%，孟加拉此前20%现在19%，巴基斯坦、斯里兰卡等其它15-20%。
目前中国进口美棉，有配额1%关税，无配额10-20%（滑准税，随价浮动）
截止2月28日，美加征15%关税已经生效。

关税



数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          

2 月 28 日起。美以空袭伊朗，伊朗导弹与无人机打击覆盖以色列北部及中东
多座美军基地，部分目标命中。美官员透露，军事行动将至少持续数天，不排
除延长至数周（视伊朗反击强度调整）。目标：短期摧毁伊导弹研发与发射体
系、防空指挥中枢、核设施外围安保力量。长期目标：瓦解伊海军作战能力，
削弱革命卫队实力，推动伊朗政权更迭。伊朗原则：“所有美以在中东的军事、
安全目标均为合法打击对象”。关注重点：伊朗盟友参战升级；霍尔木兹、苏
伊士运河影响油价、运费等；核设施遭打击可能；国际油价；美元黄金避险波
动；国际社会调停，相关调解机制启动情况。
预计对铜的生产运输影响不太大，主要影响在全球宏观经济可能受到波折影响
需求，股市暴跌，美元大涨不利铜价，但黄金可能因避险大涨对铜价支持等。

地缘



数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          

数据来源：同花顺，齐盛期货整理          

去年国内GDP第4季度增4.5%，下降偏大；12月四驾马车看，工业增长相对维持持续强劲，零售
增速持续下降，下半年消费显不足。今年1月目前看信贷新增环比回升，但同比仍下跌。

2.中国 



去年中央经济工作会议(12月10日至11日)指出:明年要继续实施更加积极的财政政策。
1.灵活高效运用降准降息等多种政策工具，保持流动性充裕，畅通货币政策传导机制。 
2.引导金融机构加力支持扩大内需、科技创新、中小微企业等重点领域。 
3.继续发挥新型政策性金融工具作用，有效激发民间投资活力。 
4.制定全国统一大市场建设条例，深入整治“内卷式”竞争。 
5.深入推进中小金融机构减量提质，持续深化资本市场投融资综合改革。 
6.深化外商投资促进体制机制改革。 
7.促进粮食等重要农产品价格保持在合理水平。 
8.加强全国碳排放权交易市场建设。 
9.制定能源强国建设规划纲要，加快新型能源体系建设，扩大绿电应用。 
10.着力稳定房地产市场，因城施策控增量、去库存、优供给，鼓励收购存量商品房重
点用于保障性住房等。

2026年宏观继续积极

2026年1/2月



股指对沪铜走势有正相关性影响。2月300股指震荡收涨0.09%，沪铜指震荡涨0.17%。关注股指
反弹趋势强度及影响。

数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          

数据来源：同花顺，齐盛期货整理          

股指震荡



1. 全球供求

2月24日，国际铜业研究组织（ICSG）月报：2025年12月全球精炼铜过剩17.3万吨，上月过剩
7.4万吨，全年过剩38万吨。全球需求同比增-5.68%，上月-6.04%，累计增3.16%；产量增
2.53%上月3.19%累计3.57%（原生增2.29%上月2.31%，累计2.82%）。精铜矿产量增-2.24%上
月-3.52%，累计增1.22%。

二、核心逻辑：供求

数据来源：同花顺，齐盛期货整理          

数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          



数据来源：同花顺，齐盛期货整理          

12月数据看，精炼铜产量增速继续远大于需求增速，累计增速产量也大于需求。不过精铜矿产量连续
5月负增长，关注这种局面若的持续性。 

数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          



仓单：至2月27日当月上海仓单回升13.4万吨至29.1万吨创历史新高，当月三交易所合计增27.3
万吨至87.8万吨创历史新高。

仓单库存

数据来源：同花顺，齐盛期货整理          

数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          



同花顺金融：12月中国需求同比增-12.32%，上月-10.83%，累计增3.77%；产量增8.46%上月9.75%
累计9.4%（原生增9.3%上月10.26%，累计10%）。国内需求连续两月大幅下降，因传统消费疲软 、 
铜价高位抑制、替代效应凸显等。 政策与库存调整” 的多重共振结果。尽管新能源、AI 等新兴
领域需求保持韧性，但难以对冲传统支柱行业的需求下滑，最终形成短期需求承压格局。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理          

数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          

二、核心逻辑：供求

2. 国内供需 



（1）传统领域（电力、建筑、家电、机械）占比超 70%，四季度这些行业呈需求收缩态势：
房地产开工面积同比下降 8.3%，空调、冰箱等淡季，铜部件采购量同比下降 15%-20%。
（2）铜价上涨致下游企业生产成本激增：下游部分企业库存周期从 1 个季度压缩至 1 个月
以内；
（3）替代增加：“以铝代铜” 替代效应显现，分流部分需求。在铜价高位与成本压力下，
下游行业加速推进 “以铝代铜”，四季度铝电缆产量同比增长 12%，分流铜需求约 15 万吨；
单台家电铜耗量下降 10%-15%。
（4）投资延迟：电力行业是铜需求第一大领域（占比 43%）。国家电网 “十五五” 4 万亿
元投资计划于 2026 年启动，四季度处于政策过渡期，部分电网项目审批与开工延迟；2025 
年 1-10 月电力基建投资同比增长 8.3%，但 11-12 月增速放缓至 3.1%。
（5）四季度新能源汽车产量增速放缓至 5.2%，对铜的增量需求仅约 5 万吨；

短期（2026 年一季度）：随着国家电网 “十五五” 投资启动、房地产政策效果显现，传统
领域需求有望回暖，铜价或维持高位震荡；中长期：能源转型（光伏、风电、电网）、AI 数
据中心、新能源汽车等领域将持续拉动铜需求，预计 2026 年全球铜需求将增长 2.5%，国内
需求有望恢复至 3% 以上增速；
  

数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          

国内需求 



海关：12月未锻造的铜及铜材进口43.7万吨，上月43万吨。当月同比增-22%，累计-6.3%。  

数据来源：同花顺，齐盛期货整理          

进口

数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          



数据来源：同花顺，齐盛期货整理          

数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          

产能

2026年1月铜产能1693万吨环比增27万吨，产能利用率82.18%。2月3日中国有色金属工业协会
副秘书长提出完善铜资源储备体系的三大核心举措。同时表示，目前国内已叫停了 200 多万
吨铜冶炼项目，主要是矿铜冶炼项目，铜冶炼产能过快增长势头已得到有效抑制，已建成合规
产能不受影响。去年1月产能增13.4%，前年1月增10%，今年与去年1月比减-0.6%。



粗炼费：2月精铜矿加工费自-50.2美元跌至月底-51.06美元/吨，跌0.86美元/吨。2月整体延
续跌势，月底略反弹。

加工费下跌延续

数据来源：同花顺，齐盛期货整理          

数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          



去年12月铜矿及精矿进口数量同比增7.3%，11月13%，累计8%。至2月27日当周铜精矿港
口库存51.4万吨上周46.8万吨。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理          

矿砂

数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          



2月27日长江有色1号铜均价102215元/吨涨170元/吨，4月基差-1705元/吨。2月底随着期货
价格震荡反弹，基差负值区扩大，关注期现强度。

基差

数据来源：同花顺，齐盛期货整理          

数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          



伦敦市场基金净多持仓1月底自高位明显回落,2月相对低位横盘。

数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          

数据来源：同花顺，齐盛期货整理          

持仓



2月沪铜延续横盘震荡，月底有所收高。长期形态看指数升至长期通道上轨回落，短线阶
段调整态势，长期升势是否触顶还需观察。

数据来源：文华顺赢，齐盛期货整理          

二、核心逻辑：技术分析



二、核心逻辑：综合

数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          

宏观面国内政策积极，美国公布 1 月 CPI 同比增2.4%环比下降（预期 2.5%）。2月美元震荡略

反弹整体仍偏弱，沪深300指震荡略反弹。ICSG数据：去年12月全球精炼铜产量维持高增长，需求

同比继续较大下降，供需过剩17.3万吨环比扩大；精铜矿产量第5月同比负增长。国内已叫停了 

200 多万吨铜冶炼项目，冶炼产能过快增长势头已得到有效抑制。2铜精矿加工费历史低位收跌，

月底略反弹。2月上海及三交易所仓单持续增长创历史新高。1月初以来上期所连续公告调整相关

金属停板和保证金比例等。2月底美以对伊朗展开军事打击。沪铜指数震荡盘整延续。



三、相关策略

数 据 来 源 ： 博 易 大 师 ， 齐 盛 期 货 整 理          

数据来源：博易大师，齐盛期货整理          

1.投机：4月合约暂轻仓短线参与，1/2月震荡区下沿逢低轻仓短线参与，不追涨杀跌。
2.套保套利：库存企业有利润考虑适量逐步卖保锁定利润，或在基差缩小时择机逐步
卖出，基差扩大等情况下考虑逐步平仓或者对冲。
3.关注宏观、美元、股指、政策、加工费、下游需求、地缘局势等。
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