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铜价破位失守10万关口 机构认为中长期基本面支撑犹存

●本报记者 马爽

3月以来，国内有色期货板块呈现高位回落

走势。 其中，沪铜期货表现尤为突出，在长期震

荡整理后向下破位，主力合约失守10万元/吨关

口，本月以来累计跌超8%，与市场前期的看多

预期形成鲜明反差。

业内人士认为， 本轮铜价调整的核心在于

市场驱动逻辑从前期看多情绪主导转向宏观利

空主导，叠加库存高企、需求复苏节奏及地缘局

势升级等多重因素共振所致。 尽管短期铜价受

宏观情绪和地缘局势扰动较大，但中长期来看，

依托供需基本面的支撑，铜价仍有上行空间。

驱动逻辑生变

文华财经数据显示，3月23日， 沪铜期货主

力合约最低触及91500元/吨， 此后虽然出现小

幅回升， 但处于10万元/吨下方，3月27日收报

95930元/吨，本月累计下跌8.02%，较1月30日

高点114700元/吨累计下跌16.36%。

对于此轮铜价调整的原因， 福能期货分析

师高雅姿解释称，中东地缘冲突爆发后，市场担

忧情绪急剧升温， 叠加市场对美联储加息的预

期及美国经济衰退的预期持续升温， 各类风险

资产集体承压， 铜价驱动逻辑由此前的看多情

绪主导转向宏观利空主导， 最终出现破位下行

行情。

从驱动逻辑来看， 正信期货高级分析师张

杰夫介绍，前期铜价能够维持强势，主要依托两

大核心逻辑： 一是在AI概念升温与全球地缘局

势不确定性的背景下， 依托金价锚定的金融属

性；二是关键矿产博弈加剧，受美国“虹吸效

应”引发的铜供应紧缺预期。 不过，进入2026年

一季度后，这两大逻辑均出现明显弱化。“纽约

商品交易所（COMEX）铜与伦敦金属交易所

（LME）铜之间价差出现反转，叠加全球三大

交易所铜库存显著累积， 市场对2026年铜供应

紧缺的预期随之转变： 纽约商品交易所铜库存

持续流出， 伦敦金属交易所铜库存连续交割入

库，国内铜库存更是创历史新高。这一系列变化

直接削弱了供应紧缺预期这一支撑逻辑。 ”

张杰夫进一步解释， 尽管前期金价强势格

局及AI领域繁荣预期依然稳固，曾让铜价在10

万元/吨上方维持震荡，但中东地缘局势风险升

温引发油价飙升，间接拖累金价下跌，全球经济

增长预期与美联储降息预期双双受阻， 市场对

滞胀的担忧持续升温， 最终让铜价彻底跌出高

位盘整区间。

国投期货研究院有色金属首席分析师肖静

表示，中东地缘局势的冲击远超单一品种，“受

局势影响，霍尔木兹海峡航运严重受阻，油气及

相关大宗商品出口受到严重制约，部分油气、电

解铝产能已出现减产甚至停产， 明显削弱了地

缘冲突发生前市场资金对贵金属与基本金属的

做多配置情绪。 ”

除了地缘局势因素，肖静表示，多重因素共

同加剧了铜价的调整压力： 一是美联储货币政

策预期生变；二是高估值板块遭遇抛压；三是算

力投资不确定性增加； 四是实体产业对前期铜

价上涨的消化存在时滞。她进一步分析道，春节

前后， 国内外以铜为代表的基本金属显性库存

明显上升， 尽管市场部分观点归因于战略金属

储备需求或隐性库存转为显性， 但高企的显性

库存仍显著抑制了铜价涨势。

去库存态势逐步显现

虽然宏观利空主导了铜价的短期破位，但

铜价波动的核心因素始终与库存和下游需求紧

密相关。

从全球库存格局来看，张杰夫介绍，当前全

球铜总库存约为135万吨，显著高于去年同期水

平，且纽约商品交易所、伦敦金属交易所和国内

市场三地的库存均处于历史高位。 “这一数据

表明，尽管此前铜价已涨至高位，但价格上涨并

非完全由实际需求驱动， 下游市场对高价铜的

接受仍需时间消化。 ”

肖静则给出了更为详细的库存数据， 她表

示，以铜为例，广义可跟踪显性库存2026年年初

已逼近150万吨， 达到2016年至2017年供给侧

结构性改革前的波峰位置， 较去年春季70余万

吨的库存水平高出一倍。“近年来，铜加征关税

的不确定性， 趋势性抬升了美铜与伦铜之间的

溢价，并推动美国铜库存急剧攀升；2025年年底

至今年年初，随着两市溢价降温、高铜价抑制终

端消费，伦铜与国内社会库存均出现明显增加，

进一步推高了全球库存总量。 ”

值得注意的是， 国内铜库存已出现积极变

化， 随着近期铜价回调和季节性需求旺季的到

来，去库存态势逐步显现。 肖静介绍，上海有色

网（SMM）铜社会库存数据显示，春节后首周

铜库存即跳升至50万吨，3月上旬达到57.89万

吨的峰值，而随着近期铜价回落，且恰逢每年3

月至5月是铜需求的旺季，中下游企业逢低补库

意愿显著增强。截至3月26日，SMM铜社会库存

已降至42.74万吨。

高雅姿也认同这一趋势，她表示，从库存端

来看，国内铜库存已正式进入去库存通道。“随

着铜价重心下移， 下游补库意愿有望进一步提

升，去库存力度将持续增强，后续库存或逐步降

至中性偏低水平，为铜价提供一定支撑。 ”

需求端的回暖则为库存去化提供了有力支

撑。 高雅姿补充道，近期，精铜杆企业订单出现

放量，部分企业产能饱和乃至主动控单。 此外，

线缆、漆包线行业开工率同步回升，终端需求的

复苏势头逐步显现。

张杰夫也认为， 目前国内铜下游需求正逐

步进入旺季，库存去化的拐点已基本确认，但库

存实际去化程度仍有待进一步观察。

短期或继续震荡

当前铜价正处于短期宏观扰动与中长期基

本面支撑的激烈博弈阶段。从短期来看，高雅姿

认为，应重点跟踪国际原油价格走势。“油价持

续上行将进一步抑制市场情绪， 铜价存在继续

下探的风险；若地缘局势出现缓和迹象，则有望

推动铜价出现技术性反弹。 ” 她同时表示，当前

宏观情绪频繁切换， 市场难以形成单边上涨行

情，铜价大概率维持震荡走势。

张杰夫持相近观点，他表示，短期来看，地

缘局势的反复仍将对铜价形成压制， 且霍尔木

兹海峡通航受限这一标志性事件尚未出现逆

转，预计4月铜价仍有调整压力。

尽管短期承压， 但业内人士对铜价中长期

走势普遍持乐观态度。 高雅姿表示， 中长期来

看，铜的基本面支撑强劲，上涨趋势明确。 “供

给端，铜矿已进入低增长周期，供应紧张的格局

难以改变；需求端，全球能源转型、AI产业发展

持续带动电力需求提升，叠加美国制造业回流、

欧美电网重建及各国战略储备需求增加， 多重

利好将持续拉动铜消费， 为铜价中长期上行提

供有力支撑。 ”

张杰夫也表示，中长期来看，美国通胀变化

是关键变量，基准假设下，油价不会长期维持高

位， 全球经济从滞胀担忧演变为衰退风险的概

率不大。待全球铜库存消化至一定水平后，铜价

仍有上涨动能，中长期运行逻辑并未改变。

肖静则进一步分析了地缘局势对中长期铜

价的影响， 她表示， 去年9月全球第二大铜矿

Grasberg宣布遭遇不可抗力，由此开启了铜价

屡创纪录的上涨行情。 而随着关键矿种题材升

温，铜已从传统周期工业品转变为准货币资产，

其战略性与多元消费属性被资金持续看好。 中

长期来看，铜的多头配置逻辑基本稳固，但地缘

局势的演变仍为影响铜价的最大变量。

金油走势分道扬镳 大宗商品市场呈现结构性分化

近期， 中东地缘紧张局势的阴

霾持续笼罩全球大宗商品市场，期

货市场上演罕见的分化走势： 一边

是能源化工板块飙升， 美国WTI原

油期货一度冲破100美元/桶关口，

国内燃料油、甲醇、丙烯等期货品种

掀起涨停潮； 另一边则是贵金属价

格下跌， 沪金期货主力合约跌破

1000元/克大关，几乎回吐今年以来

的涨幅。

业内人士认为， 此次金油走势

分化并非简单的“地缘避险定价” ，

而是供给冲击与金融条件重新定价

共同作用的结果。 通胀与利率逻辑

取代传统避险逻辑， 美联储政策预

期成为主导变量， 这种极端分化不

仅打乱了传统资产配置逻辑， 也给

市场带来了诸多不确定性。

●本报记者 马爽

油涨金跌打破历史惯例

从以往情况来看，地缘冲突升级时，原油

与黄金往往会同步走强———原油受益于供给

中断担忧，黄金则凭借避险属性吸引避险资金

流入。 但近期，这一传统规律被打破，大宗商品

市场呈现出极端分化态势。

具体而言，随着中东地缘紧张局势持续发

酵，霍尔木兹海峡航运受阻，原油供给收缩预

期持续增强。 受此影响，近期，美国WTI原油期

货一度重回100美元/桶上方， 最高逼近120美

元/桶，国内能化品种也出现涨停潮，燃料油、

低硫燃料油、甲醇、纯苯、丙烯等多品种涨停。

与原油价格的高歌猛进形成鲜明对比，贵

金属市场遭遇猛烈抛售。 文华财经数据显示，

截至3月27日收盘， 沪金期货主力合约报

998.66元/克，3月以来累计下跌13.26%， 今年

以来累计涨幅收窄至1.67%， 而3月3日盘中最

高触及1209.3元/克； 国际黄金市场同样承压，

伦敦现货黄金虽然近期出现小幅反弹，但仍未

改变弱势格局。

针对这一现象，方正中期期货首席宏观分

析师李彦森表示：“此轮油涨金跌的极端分化

表现在历史上实属罕见，这也反映出当前市场

交易逻辑已与此前明显不同。”他举例称，去年

6月伊以冲突爆发时， 黄金与原油价格曾同步

上行，而此次却呈现完全背离的走势。

这种分化背后的核心原因究竟是什么？ 对

此， 中信期货研究所宏观组高级研究员张皓云

表示，这并非是简单的“地缘避险定价” ，而是

供给冲击与金融条件重新定价共同作用的结

果。“原油市场的核心交易逻辑围绕霍尔木兹

海峡航运受阻风险及现实供给收缩的逻辑展

开，黄金市场的交易逻辑则遵循‘油价抬升通

胀预期—降息预期后移—美元与美债收益率上

行—持有黄金机会成本上升’的传导路径。 ”

东证衍生品研究院产业咨询资深分析师

吴奇翀进一步补充道，中东地缘冲突升级引发

的原油供给侧风险推高了油价，而市场将高油

价解读为“双峰通胀” 的核心推手，进而强化

了对美联储长期维持高利率的政策预期。 “受

极端再通胀与紧缩交易的主导，实际利率预期

飙升，对不计息的黄金资产造成打压。 因此，本

轮行情本质上是通胀与利率的逻辑盖过了避

险的逻辑。 ”

广发期货研究所贵金属研究员叶倩宁则

表示，当前油价高企背景下，金价下跌并非因

为其避险属性消失，而是在强美元、偏高利率

及降息预期降低等因素成为市场主导后，其避

险属性的影响力被大幅弱化。 当地缘冲突有所

缓和时，金价便随之企稳回升。

这种分化也对商品市场整体情绪和资金

流向产生了一定影响。吴奇翀表示，传统上地缘

局势风险会同时提振金、油价格上涨，而当前的

分化带来三大影响： 一是彻底打乱了传统的资

产配置和跨品种对冲逻辑， 导致市场波动率急

剧放大，市场情绪趋于谨慎；二是资金流向出现

极端分裂，大量资金涌入原油及能化品种，博弈

供应缺口， 而黄金则遭遇基于宏观利率逻辑的

程序化抛售和多头止损； 三是能源化工板块与

金属板块的走势完全脱节， 整体市场不再由单

一风险偏好驱动， 而是被分裂的宏观叙事所主

导，增加了整个市场的复杂性和交易难度。

美联储货币政策预期成为主导因素

此轮油涨金跌极端分化走势背后，核心传

导路径究竟如何？ 业内人士认为，美联储货币

政策预期已成为主导本轮市场分化的关键变

量，地缘局势冲突仅为导火索，通胀与利率的

博弈才是核心主线。

“大炮一响，黄金万两” 的传统逻辑已完

全失效。 吴奇翀表示，本轮油涨金跌的核心传

导链条清晰可循：中东地缘冲突爆发，成为本

轮市场行情的导火索。 冲突引发原油供给端风

险，直接推动油价大幅飙升，进而导致市场对

“双峰通胀” 的预期增强；通胀担忧进一步催

生美联储政策走向极鹰的预期，推动美元与实

际利率预期同步走强。 黄金作为零息资产，其

持有成本随之激增， 最终遭遇市场集中抛售。

“在此过程中， 美联储货币政策预期起到了绝

对主导作用。 地缘局势是导火索，通胀因素是

传导媒介，市场交易偏好是结果。 ”

传统逻辑中，地缘局势风险会同时增强原

油的商品属性和黄金的金融属性，推动两者同

步走强，但本轮行情的交易焦点已完全从避险

切换到通胀与利率。吴奇翀进一步分析称：“在

美联储仍未明确转向降息周期的背景下，任何

可能改变通胀路径的因素都会被市场极端定

价。 因此，油价上涨非但没有触发黄金的避险

买盘，反而通过强化紧缩预期，引发黄金的抛

售。 资金迅速从各类避险资产撤离，集中追逐

最直接的供应短缺品种，并做空对利率敏感的

资产。 因此，可以说是市场对美联储长期维持

高利率的恐慌性预期，主导了这次的背离。 ”

张皓云的观点与之呼应。他认为：“当前市

场主导变量已从地缘冲突本身，转向‘通胀-

美联储-利率’三者的再定价过程。 ”张皓云认

为，地缘冲突仍是这一逻辑的起点，但如果冲

突主要表现为能源冲击，其对黄金的影响会先

经过政策预期的过滤， 再叠加部分趋势资金、

CTA资金及获利盘的去杠杆行为，金价在短期

走势中就更容易弱于原油。

近期美联储的政策动向，也印证了业内人

士的判断。当地时间3月18日，美联储宣布将联

邦基金利率目标区间维持在3.5%至3.75%之间

不变，这是今年以来连续第二次“按兵不动” 。

但美联储会议声明新增对中东局势的明确表

述，点阵图暗藏偏鹰倾向，美联储将2026年核

心PCE通胀率预期从2.5%上调至2.7%。美联储

主席鲍威尔更是多次表示：“如果没有看到通

胀方面的进展，就不会出现降息。 ” ，进一步强

化了长期维持高利率的政策预期。

除了核心传导链条，叶倩宁还从石油美元

体系的角度，补充了传导机制的另外一个重要

层面。 她表示，油价上涨会被动增加全球市场

对美元的需求，各国为购买石油需要增持更多

美元，这将进一步提振美元走势。“目前主导市

场走势的核心因素，仍是地缘冲突背景下石油

美元体系对美元的影响，这一影响进一步决定

了黄金避险属性的释放节奏，对金价的影响也

更为关键。 ”

中长期分化格局或难持续

当前油强金弱的分化格局能否持续？ 对

此，李彦森认为，当前的市场表现并非由经济

因素驱动，在非经济因素缓和之前，短期油金

分化格局大概率将延续。“后市来看，地缘局势

进展仍是核心观测信号：在地缘局势变化通过

影响油价、进而影响通胀预期与美联储政策的

传导链条下， 除非地缘局势缓和带动油价回

落，否则这一走势难以扭转；若局势进一步恶

化、油价继续上行、美联储加息预期再度强化，

则不排除金油分化格局进一步扩大。 ”

从分化走势的持续性来看，张皓云认为，能

源化工板块与贵金属板块分化走势的持续性，

取决于地缘局势冲突是否继续外溢与美联储货

币政策预期是否进一步转鹰。 “若霍尔木兹海

峡航运遇阻扰动持续存在、油价维持高位、美国

通胀预期继续攀升，则能源强、黄金弱的格局仍

有望延续；反之，一旦地缘局势缓和、油价回落，

或美联储重新释放年内降息空间， 黄金大概率

将先于原油实现修复。 ”他提醒道，当前需重点

跟踪三类信号：中东供给设施与航运动态、美国

通胀数据及消费者预期变化、 美联储对于高油

价引发二次通胀压力的相关表述。

不过，吴奇翀则认为，当前能化强、贵金属

弱的分化格局短期内或持续，但中长期的可持

续性较弱。 他给出三点理由：一是短期恐慌情

绪并非长期稳态，当前能化板块的涨停潮带有

明显的恐慌性与投机推升成分，而贵金属的集

中抛售已导致超卖；二是持续的高油价将显著

抑制全球需求，最终反噬油价；三是极端的紧

缩交易已将美联储的预期管理逼到极致，任何

鸽派信号都可能引发剧烈反转。

分品种来看，原油方面，叶倩宁分析，短期来

看，市场对地缘局势恐慌情绪有所消退，促使油

价大幅回落。 中长期来看，受高油价对全球通胀

与经济造成的压制、 能源替代进程提速影响，原

油市场供需矛盾或逐步缓和。 但目前来看，中东

地缘局势仍存不确定性，霍尔木兹海峡实际通航

能力未见明显改善，叠加中东炼油设施受损后修

复进展缓慢、 多国储罐饱和导致实质性减产持

续，全球原油短缺格局并未改变，油价仍将维持

“地缘因素支撑+政策抑制”的宽幅震荡格局。

吴奇翀梳理了原油市场的核心风险与机

会：“核心风险在于地缘冲突快速缓和导致风

险溢价瞬间崩塌，或是油价过高导致全球经济

衰退，而核心机会则在于供应中断实质性出现

并长期化，全球库存降至极低水平。”张皓云表

示，原油市场的机会来自供给端扰动升级与风

险溢价扩张，风险则在于地缘局势缓和预期升

温、石油战略储备释放或需求走弱。

黄金方面，叶倩宁表示，目前ETF持仓资

金已停止流出，金价阶段底部或已显现，但部

分央行通过抛售黄金储备稳定国内货币汇率，

流动性层面的影响仍较为反复。 “预期国际金

价阶段低点将在4000美元/盎司至4100美元/

盎司附近， 投资者在考虑中长期逢低配置时，

仍需等待合适时机。 ”
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