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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-1.35，评价为震荡下跌。主要变动：1月全球需求增速回升，股指下跌美元上
涨，上海仓单库存回落，美以与伊朗展开军事对抗且矛盾对立难以停产，技术上的头肩
顶。



【总结】

至3月27日沪铜5月合约跌8.44%

【核心逻辑】

三月国内宏观积极，两会确定今年增长区间4.5-5%，前2月规模以上工业增加值同比增6.3%。

美国2月零售环比上升，制造业指数52.4。3月美元指收涨、国内300指收跌。ICSG数据：1

月全球精炼铜需求增速回升产量增速回落，供需过剩缩小；到今年2月国内已叫停了 200 

多万吨铜冶炼项目，铜精矿加工费再创历史新低。3月上海仓单高位回落。3月美以与伊朗

展开持续军事对抗，霍尔木兹海峡基本中断外运，原油大涨，美伊停产条件对立。沪铜指

跌破1/2月盘整区走弱。关注宏观、地缘、美元、股指、政策、加工费、需求等。

【策略】

5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0.7%全年2.1%。今
年2月CPI2.4%环比持平，零售销售环比增0.3%同比增5.8%，ISM制造业PMI52.4环比上升。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理          

1. 美国 



至3月27日美元指月涨2.61%。2月28日以来美以伊朗军事对抗，霍尔木兹海峡运输受阻、原油大涨
等，避险因素推动美元上行。3 月18日美联储议息会议：维持联邦基金利率 3.50%–3.75% 不变。
声明：新增中东局势不确定性、通胀仍偏高。

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          

走势看美元指数在长期底部上升趋势线被下破后重上，目前颈线100美元位置震荡，整体看
延续阶段触底上行态。



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

至2026 年 3 月 29 日，美伊对抗已持续29 天，呈现边打边谈、全面升级、长期化
态势。军事冲突外溢至对能源、经济、金融、地缘、全球秩序冲击。

一、军事对抗
1.美以空袭升级覆盖德黑兰、伊斯法罕，目标直指核设施、军工、电厂、钢铁厂，意
图瘫痪伊朗战争潜力。伊朗代理人全面参战：黎巴嫩真主党、也门胡塞、伊拉克民兵
同步打击美以目标，红海 - 曼德海峡、波斯湾 - 霍尔木兹海峡双线受阻。

2.停战条件完全对立，无直接谈判。美方（15 点方案）要求伊朗永久弃核、停止铀
浓缩、解散亲伊武装、开放霍尔木兹、接受国际核查。伊朗（5 项反条件）：美以立
即停火、战争赔偿、美国承诺不再动武、全面解除制裁、承认伊朗中东安全权益。美
国将能源设施打击计划从 3 月 27 日延至 4 月 6 日，营造外交窗口，但双方否认
直接谈判。

3.伊朗全面封锁霍尔木兹海峡，通航量暴跌 97%（日均 2000 万桶→60 万桶），30 
余艘国际油轮滞留，全球15%-30% 石油、LNG 运输瘫痪。

美以-伊朗战争



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

至2026 年 3 月 29 日，美伊对抗已持续29 天，呈现边打边谈、全面升级、长期化态势。军
事冲突外溢至对能源、经济、金融、地缘、全球秩序冲击。

二、影响
1.经济GDP ：IMF 预警拉低全球增速 0.5-1 个百分点。

2.铜需求：若冲突旷日持久全球能源价格飙升（油价维持在100美元以上），这可能引发全球
“滞胀”或“衰退”，从而重创铜的终端消费。全球精炼铜需求增速可能被限制在0.5%至1%，
较正常年份大幅下滑。

3.铜供应：（1）海峡承担全球 50% 硫磺海运，硫磺是铜矿冶炼核心原料，当前海峡通航量暴
跌 97%，导致全球硫磺供应中断，冲击铜矿加工环节。（2）全球约 12% 的精炼铜产能依赖中
东硫磺供应，目前智利、秘鲁等主要产铜国部分冶炼厂因硫磺短缺，产能利用率降至 75%-80%，
预计每月减少精炼铜供应约 15 万吨，相当于全球月产量的 5%。（3）沙特、阿联酋等国的铜
加工项目（如韦丹塔 40 万吨 / 年精炼厂）受空袭威胁，建设进度延迟；伊朗精炼铜产能
（年约 8 万吨）因电力设施遭轰炸暂时停产。直接影响其每年约37-40万吨的铜产品（铜精矿
+精炼铜）出口，相当于全球年供应量的约1.4%。

美以-伊朗战争



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          

2026年前2月零售销售增长回升，但增速仍显偏低。外贸、工业增加值强劲增长。

2.中国 



全国两会（十四届全国人大四次会议、全国政协十四届四次会议）
1.目标：2026 年核心目标：经济增长预期目标 4.5%-5%。
2.财政：赤字率拟按 4% 左右安排（增 2300 亿元）；发行 1.3 万亿元超长期特别国
债，其中 8000 亿元支持 “两重” 建设（重大工程 + 重要民生）、2500 亿元专项
支持消费品以旧换新、2000 亿元助力设备更新；地方政府专项债券 4.4 万亿元，重
点支持项目建设、隐性债务置换等。
3.货币政策（适度宽松）：灵活运用降准降息等工具；创新财政金融协同机制：设立 
1000 亿元促内需专项资金，将消费贷款贴息额度提至 1000 万元 / 户。
4.扩内需举措：消费品以旧换新聚焦 6 类家电 + 数码智能产品；
5.重点任务：新质生产力、 民生保障、 改革深化

            

2026年宏观继续积极



股指对沪铜走势有正相关性影响。3月300股指震荡跌4.42%，对沪铜产生不利影响。

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

ICSG：2026年1月全球精炼铜过剩1.7万吨，上月过剩17万吨。全球需求同比增2.64%，上月-
5.5%；产量增-0.53%上月2.49%（原生增-2.89%上月2.1%）。精铜矿产量增1.86%上月-2.38%。

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          

1月数据看，精炼铜产量增速小于需求增速，需求增速环比较大回升。

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



仓单：至3月27日当月上海仓单回落5.35万吨至23.7万吨高位回落，三交易所合计减0.85吨至87
万吨，高位震荡。

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：2月未锻轧铜及铜材进口量为31.6万吨，1-2月累计进口量为70.0万吨，同比减少16.1%。  

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2月铜产能1708万吨环比增15万吨，同比增0.23%，产能利用率83.94%。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2月产能增13.4%，前年2月增10%。



粗炼费：3月27日69美元/吨跌1.8美元/吨，3月持续下跌。

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          



1-2月铜矿及精矿进口数量同比增5.96%增速环比下降。至3月27日当周铜精矿港口库存
45.8万吨上周31.5万吨。

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          



3月27日长江有色1号铜均价95655元/吨涨10元/吨，5月基差275元/吨。3月随着期货价格震
荡下跌，基差正值区震荡。

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，3月随着期价下跌而
下降。

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



3月沪铜加权指数下破1/2月震荡低点，形成头肩顶形态。长期形态看指数升至长期通道上
轨回落，临近底部上升趋势线。阶段调整态势。

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          

三月国内宏观积极，两会确定今年增长区间4.5-5%，前2月规模以上工业增加值同比增6.3%。美国

2月零售环比上升，制造业指数52.4。3月美元指收涨、国内300指收跌。ICSG数据：1月全球精炼

铜需求增速回升产量增速回落，供需过剩缩小；到今年2月国内已叫停了 200 多万吨铜冶炼项目，

铜精矿加工费再创历史新低。3月上海仓单高位回落。3月美以与伊朗展开持续军事对抗，霍尔木

兹海峡基本中断外运，原油大涨，美伊停产条件对立。沪铜指跌破1/2月盘整区走弱。关注宏观、

地缘、美元、股指、政策、加工费、需求等。



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：5月合约暂轻仓短线参与，若反弹上方颈线位置可考虑逢高轻仓短线参与，
或下跌下方趋势线位置逢低轻仓短线参与，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、地缘、美元、股指、政策、加工费、下游需求等。
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