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市场动向

据同花顺资讯,伦敦金属交易所（LME）11 月 25 日伦铜最新库存量报

156575 公吨，较上个交易日增加 825 公吨，涨幅 0.53%。LME 库存：

年内暴跌 42%，因跨市套利资金推动铜流向美国 COMEX，导致 LME 现

货溢价飙升。COMEX 库存：突破 40 万短吨历史峰值，人为制造供应

紧张局面，进一步推高铜价。2025 年 AI 将新增铜需求 25 万-30 万

吨（高速铜缆 8万吨、服务器芯片 3 万吨、供电散热 15 万吨），推

动铜从传统基建金属升级为算力刚需资源，相当于全球第二大铜矿

年产量的 1/3。到 2030 年，AI 用铜量或超 70 万吨，成为影响铜供

需平衡的关键变量。中国 1-10 月固定资产投资疲软，或在未来一个

月给工业金属价格带来下行压力。此外，周二进口需求指标洋山铜

溢价下跌 6%至 32 美元/吨，重回四个月低点。彭博报道，据知情人

透露 codelco 已提出 2026 年供应协议中，以每吨比伦敦交易所价格

至少高出 335 美元的溢价向中国客户提供铜，比 2025 年 89 美元/吨

的溢价大幅上涨。显示市场对全球供应紧张的担忧。美国矿业巨头

Freeport McMoRan 印尼子公司 Grasberg 矿山发生致命泥石流事故，

这座全球第二大铜矿因事故暂停生产，2026 年铜金产量较此前预期

下降约 35%。11 月消费者信心指数下滑至 88.7，远低于 10 月上修后

的 95.5，信心恶化导致消费者推迟大件商品购买，拖累经济复苏。

美联储官员近期鸽派表态使降息概率飙升至 85%，成为铜价反弹的关

键因素。



锌

行情研判

下游逢低买入但高价抑制需求缺乏持续驱动，供应不确定因素

较大供应紧张预期仍存，美国经济最新指标疲软，强化了市场

对美联储货币政策转向的预期，铜价受此提振走高。上海大陆

期货投资咨询部认为，近期国内数据显示固定资产投资持续疲

软，加上 AI 需求泡沫预期下若算力扩张速度放缓，铜需求增

量或低于预期，铜价缺乏持续驱动而形成高位震荡走势。尽管

纳指自最高点回调 10%后已连续 4 日反弹，但市场对 AI 企业

估值泡沫的担心短期不会消失，不过中期角度看西方电网老化

与 AI 数据中心建设将驱动铜需求长期增长，需求驱动仍是主

线。近端看面对国内疲弱的需求数据美联储政策转向成为短期

重要变量，若此时中国刺激政策力度预期升温，铜有望结束震

荡继续攀升。主力 01 短期支撑 86500，近期有企稳站稳意向，

关注是否有再次拉升动作，低多策略不变。
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市场动向

据同花顺资讯，据 SMM 了解，截至本周一(11 月 24 日)，SMM 七地锌

锭库存总量为 15.10 万吨，较 11 月 17 日减少 0.56 万吨，较 11 月

20 日减少 0.17 万吨，国内库存减少。11 月 25 日讯，海关数据显示，

2025 年 10 月中国进口锌精矿 34.09 万实物吨，环比下降 32.56%，

同比微增 2.97%；1-10 月累计进口 434.89 万实物吨，累计同比增长

36.59%。上期所锌库存 100347 元/吨，涨跌-545 吨。LME 锌库存 48000

吨，涨跌 575 吨。锌 9 月产量数据 61.72 吨，涨跌 1.71 吨。下游周

度开工率 SMM 镀锌为 57.17%，SMM 压铸为 51.02%，SMM 氧化锌为

57.25%。中国 2025 年 10 月锌矿砂及其精矿进口量为 34 万吨，环比

-32%，矿端供应开始趋紧，国产锌精矿 TC 环比下行，进口锌精矿 TC

开始下行，国内多地锌精矿加工费继续走低，本周 SMM Zn50 国产周

度 TC 均价环比降低 250 元/金属吨至 2350 元/金属吨。冶炼厂锌精

矿库存同期中位水平以上，算上副产品硫酸冶炼利润仍存。百川 11

月排产调研来看，11 月排产仍有 7800 吨的预增，但据钢联调研 12

月冶炼厂减产增多。国内库存环比-0.9 至 15.1 万吨，社库继续去库。

随着国内出口窗口打开，国内过剩压力和海外锌供应偏紧的情况有

望缓解，lme 注册仓单增加，库存开始累库，短期出口量级有限，挤

仓风险仍存。目前锌沪伦比值上升至 7.45 附近，进口亏损度收窄，

进口矿交易稍有松动，短期预计港口锌精矿预计提货加快。



行情研判

国内锌精矿加工费持续下行冶炼利润压缩，冶炼厂缺矿主动减

产精炼锌产量或不及预期，现货升水回升，国内库存小幅下降，

但淡季锌锭消费偏弱削弱了上行驱动力。上海大陆期货投资咨

询部认为，矿源紧张及内外矿 TC 下调支撑，冶炼厂存在一定

减产预期，供应端紧张格局持续。外需支撑锌消费，国内年底

淡季锌锭消费偏弱，消费端一定程度上削弱了上行动力。不过

市场普遍预期美联储 12 月降息概率大幅增加，劳工统计局计

划圣诞节前公布 7 - 9 月 GDP 数据，市场预计也将超预期，这

对锌价也有支撑。主力 01 合约关键支撑 22200 附近，近期他

调整触及该位置，关注企稳效果，企稳后有望延续反弹态势。



铁矿
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据 Mysteel 统计显示，11 月 24 日，全国主港铁矿石成交 112.10 万

吨，环比增 22.4%；237 家主流贸易商建筑钢材成交 13.11 万吨，环

比增37.9%。11月25日，中国47港进口铁矿石港口库存总量15758.54

万吨，较上周一降 40.91 万吨；45 港库存总量 15101.54 万吨，环比

降 12.91 万吨。贸易数据显示，2025 年 1-10 月印度铁矿石和球团矿

进口量较 2024 年同期增长超 200%，达到 980 万吨。在总进口量中，

铁矿石发货量为 830 万吨，球团矿为 151 万吨。2025 年 11 月 17 日

-11 月 23 日期间，澳大利亚、巴西七国港口铁矿石库存总量 1131.7

万吨，环比下降 153.6 万吨，大幅去库，当前库存水平处于年初以

来的最低值。本期铁矿石澳洲、巴西发运量均有下降，其他国家发

运量随着南非、加拿大发运量回升而有所增加，另外， 本期到港环

比大幅增加，增量集中在华东和华北区域，近期现货、 期货吨钢利

润偏低，对矿价高度形成制约，但同时高基差、主流交割货资源偏

紧等因素对近月合约价格形成支撑。据 CME“美联储观察”：美联储

12 月降息 25 个基点的概率为 84.9%，维持利率不变的概率为 15.1%。

美联储到明年 1 月累计降息 25 个基点的概率为 66.4%，维持利率不
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行情研判

发运环比三季度高位小幅回落，四季度整体供应宽松格局难以

改变，铁矿港口库存略有下降，铁水产量环比微降，终端用钢

需求延续低位，铁矿石进一步反弹高度有限。铁矿主力 01 合约

近期震荡稳步上升，一方面说明 780 支撑有效，另一方面铁矿

的高位强势也说明成本端的支撑效应显现，焦煤的弱势成就了

铁矿石的相对强势。铁矿港口库存有所下降，但铁水产量再度

走低，内需疲弱难改，供应过剩状态预期回归，铁矿石反弹仍

面临压力。主力 01 合约站稳 780 仍保持着相对强势，不过前高

820 附近仍有阻力，短期则关注 800 整数关口表现，继续以多

头思路对待。


