
一、有色期货价格周统计

表1国内有色期货价格涨跌

项目 本周 上周 变化值 变化百分比

沪铜 110700 109620 1080 0.99%

沪铝 24200 24400 -200 -0.82%

铝合金 23745 23775 -30 -0.13%

氧化铝 2687 2695 -8 -0.30%

沪锌 26760 26565 195 0.73%

沪铅 16270 16325 -55 -0.34%

沪镍 125320 124280 1040 0.84%

不锈钢 13815 13695 120 0.88%

沪锡 412230 407490 4740 1.16%

数据来源：Wind、钢联、华鑫期货研究所 注：国内期货交易单位是元/吨

表2 LME和COMEX有色期价变化

项目 本期 上期 变化值 变化百分比

COMEX铜 6.7790 6.7150 +0.0640 0.95%

LME铜 14647 14515 +132.00 0.91%

LME铝 3267 3282 -15.00 -0.46%

LME锌 3952 3913 +39.00 1.00%

LME铅 1929 1911 +18.00 0.94%

LME镍 16230 16180 +50.00 0.31%

LME锡 54200 53700 +500.00 0.93%

数据来源：Wind、钢联、华鑫期货研究所 注：LME单位是美元/吨、COMEX铜单位是美元/磅



表3 上海交易所有色库存周变化
项目 本周 上周 周度变化值 周度变化百分比

SHFE铜 47,147 56,073 -8,926 -15.92%
SHFE铝 306,026 320,954 -14,928 -4.65%
SHFE锌 146,209 149,016 -2,807 -1.88%
SHFE铅 59,472 69,280 -9,808 -14.16%
SHFE镍 108,079 108,414 -335 -0.31%
SHFE锡 7,273 7,059 +214 3.03%

数据来源：Wind、钢联、华鑫期货研究所 注：国内交易所库存单位是吨

表4 LME和COMEX有色库存周变化
项目 本周 上周 周度变化值 周度变化百分比
LME铜 251500 255100 -3600 -1.41%

COMEX铜 770883 767433 +3450 0.45%
LME铝 241375 242600 -1225 -0.50%
LME锌 121600 115300 +6300 5.46%
LME铅 362525 373625 -11100 -2.97%
LME镍 284946 278826 +6120 2.19%
LME锡 4590 4855 -265 -5.46%

数据来源：Wind、钢联、华鑫期货研究所 注：LME库存单位是吨 COMEX库存单位是短吨

表5 内盘有色现货升贴水参考
项目 本周 上周 周度变化值

沪铜现货升贴水 1275 725 +550
沪铝现货升贴水 30 15 +15
沪锌现货升贴水 80 60 +20
沪铅现货升贴水 160 150 +10
沪镍现货升贴水 150 150 0
沪锡现货升贴水 1500 1500 0

数据来源：Wind、钢联、华鑫期货研究所 注：单位是元/吨

表6 外盘有色现货升贴水
项目 本周 上周 周度变化值

LME铜（0-3） 105.87 21.55 84.32
LME铝（0-3） -10.78 1.22 -12.00
LME锌（0-3） 96.32 95.45 0.87
LME铅（0-3） -21.53 -33.34 11.81
LME镍（0-3） -178.93 -157.53 -21.40
LME锡（0-3） -100.78 -210.54 109.76

数据来源：Wind、钢联、华鑫期货研究所。 注：单位是美元/吨



表7 COMEX铜基金净持仓

项目 2026/9/22 2026/9/15 周度变化值 周度变化百分比

COMEX铜基金净持仓 90,522 75,134 +15,388 +20.48%
数据来源：Wind、华鑫期货研究所。

图1： COMEX铜基金净持仓 数据来源：Wind

二、汇率和利率

表8 汇率和利率
项目 本周 上周 周度变化值

离岸人民币 6.7132 6.6976 0.0156
美元指数 101.0300 100.2200 0.8100
美元兑日元 157.5900 157.8900 -0.3000

美10年债收益率 5.1700 5.0100 0.1600
数据来源：Wind、钢联、华鑫期货研究所。

三、分析及展望

本周（9月21日—9月24日，国内市场因中秋假期于9月25日休市）上期所有色金属期货整体震荡

分化、涨跌互现：宏观层面，美联储9月重启加息后美债收益率持续飙升，10年期一度升至5.18%、

30年期升至5.49%并连续刷新2007年以来新高，美元指数走高至101附近，对有色金属形成普遍压

制；但国内“金九银十”旺季与低库存去化提供支撑，铜、锡、锌、镍逆势收涨。沪铜主力（26

10）9月24日收于110700元/吨，周涨0.99%，逼近前期高点；沪锡收于412230元/吨，周涨1.16%，

领涨内盘；沪镍、沪锌、不锈钢分别上涨0.84%、0.73%、0.88%；沪铝、氧化铝、沪铅则小幅回

落0.82%、0.30%、0.34%，整体呈“铜锡镍锌偏强、铝铅承压”的分化格局。

市场焦点集中于美债收益率飙升与美元走强。中美元首会晤落地后，市场对贸易前景的乐观情绪

一度提振风险偏好，但美债长端利率快速上行、美元指数升至101附近，压制美元计价金属估值；



LME铜、COMEX铜分别上涨0.91%、0.95%，LME锌、铅、锡亦小幅收涨，LME铝、镍则承压。国内方

面，铝锭持续加速去库、铜库存大幅回落，产业基本面“低库存+旺季”逻辑继续为价格提供支

撑，全周有色呈“外盘普涨、内部分化”的格局。

图2：美元指数 数据来源：Wind



图3： 美国2年期、10年期和30年期国债收益率 数据来源：Wind

【铜】

本周沪铜震荡上行、重心继续上移。主力合约（沪铜2610）9月24日收于110700元/吨，较上周上

涨1080元/吨，涨幅0.99%，逼近前期高位；周内最高触及约111000元/吨，走势维持强势。

驱动铜价上行的核心逻辑：一是国内“金九银十”旺季需求兑现，铜杆、铜管开工率回升，下游

备货积极；二是铜精矿加工费TC/RC延续历史极低位，矿端紧缺格局未改，成本端“硬底”牢固；

三是上期所铜库存大幅去化，低库存对近月合约形成支撑。美债收益率与美元走强对铜价的压制

相对有限。

行情核心逻辑：多空因素交织。利多方面，铜精矿TC/RC持续处于历史低位（9月24日TC费用约负

225美元/干吨，维持历史低位），矿端紧缺格局未改；上期所铜库存本周大幅下降至4.71万吨、

降幅约15.9%，国内显性库存加速去化；“金九银十”旺季需求边际回暖。利空方面，美债收益

率飙升、美元指数走强至101附近，宏观流动性收紧预期压制估值；LME铜库存小幅回落至25.15

万吨，但COMEX铜库存继续攀升至77.09万短吨，海外累库压力仍存；高铜价对下游采购形成一定

抑制。

短期沪铜或维持高位震荡偏强。下方有矿端紧缺、低TC与国内低库存托底，上方受制于美元走强

与海外累库。下周（国庆假期临近）重点关注美国9月非农就业数据、美债收益率走向及中美元

首会晤成果落实情况；中期来看，“金九银十”旺季需求兑现程度及全球铜矿供应扰动，仍是决

定铜价中枢的关键变量。

图4：SHFE铜库存 数据来源：Wind



图5：铜社会库存 数据来源：Wind

图6：LME铜库存 数据来源：Wind



图7：COMEX铜库存 数据来源：Wind

图8：铜精矿加工费TC 数据来源：Wind

图9：LME铜（0-3） 数据来源：Wind



图10：洋山港铜进口溢价（最高） 数据来源：WIND

【铝】

本周沪铝高位小幅回落。主力合约（沪铝2611）9月24日收于24200元/吨，较上周下跌200元/吨，

跌幅约0.82%；同期氧化铝主力（2701）收于2687元/吨，周度小幅回落（-0.30%）。

驱动因素：美债收益率飙升、美元指数走强至101附近，对铝价形成压制；但国内铝锭库存加速

去化、旺季需求改善为铝价提供强支撑，电解铝整体维持高位运行。

库存方面，上期所铝库存本周继续大幅减少14928吨至30.60万吨，去库延续；LME铝库存小幅降

至24.14万吨，延续本世纪以来低位，“内外双低”格局继续对价格构成支撑。

短期沪铝大概率维持高位震荡。下方有产能天花板、低库存与成本支撑托底；上方受制于高铝价

抑制下游采购热情。下周关注几内亚铝土矿发运节奏、氧化铝库存变化及国庆假期外盘波动。



图11：SHFE铝库存 数据来源：Wind

图12：铝社会库存 数据来源：Wind



图13：LME铝库存 数据来源：Wind

图14：LME铝（0-3） 数据来源：MS

【铅锌】

本周锌铅走势延续分化。沪锌主力（2611）9月24日收于26760元/吨，较上周上涨195元/吨，涨

幅约0.73%；沪铅主力（2611）收于16270元/吨，周跌55元/吨，跌幅约0.34%，延续“锌强铅弱”

格局。



沪锌——外紧内稳、高位运行：本周LME锌库存继续回升（增至12.16万吨），国内锌锭出口窗口

延续、锌精矿加工费维持倒挂，叠加美元走强与美债收益率飙升，锌价高位震荡；上期所锌库存

小幅下降2807吨至14.62万吨。

沪铅——震荡偏弱：本周沪铅小幅回落，上期所铅库存大幅下降9808吨至5.95万吨，去库明显；

但美元走强、宏观情绪偏谨慎，叠加下游铅酸电池旺季需求释放不及预期，铅价重心小幅下移。

沪锌短期或维持高位震荡，关键变量在于LME库存变动与国内出口交仓节奏；沪铅预计震荡为主，

重点关注旺季铅酸电池替换需求兑现程度及宏观情绪指引。

图15：SHFE铅库存 数据来源：Wind

图16：LME铅库存 数据来源：Wind



图17：SHFE锌库存 数据来源：Wind

图18：LME锌库存 数据来源：Wind



图19：LME锌（0-3） 数据来源：Wind

【镍锡】

本周沪镍主力（2611）9月24日收于125320元/吨，周涨0.84%，小幅回升；沪锡主力（2610）收

于412230元/吨，周涨1.16%，领涨内盘有色。美元走强、美债收益率飙升一度压制盘面，但低库

存与旺季需求支撑镍锡反弹。

沪镍后市：短期维持区间震荡。下方有印尼供应扰动与冶炼成本托底，上方受制于全球显性库存

高位及印尼配额宽松预期。本周LME镍库存升至28.49万吨，关键变量在于印尼镍矿政策执行力度

及美元走势。

沪锡后市：短期偏强震荡。LME锡库存降至4590吨的历史低位，上期所锡库存小幅回升至7273吨；

中期下方有缅甸禁矿延续与成本曲线抬升支撑，上方受制于下游畏高情绪。同时关注佤邦复产时

间表及AI算力、光伏焊料需求前景。

图20：SHFE镍库存 数据来源：Wind



图21：LME镍库存 数据来源：Wind

图22：SHFE锡库存 数据来源：WIND

图23：LME锡库存 数据来源：WIND



图24：LME锡（0-3） 数据来源：WIND

图25：费城半导体指数 数据来源：WIND



三、下周展望：国庆长假海外市场不确定性加大，有色金属风险敞口上升

下周（9月28日—9月30日）国内仅有3个交易日，随即进入国庆长假（10月1日—10月7日）。其

间境内休市，自9月30日至10月7日外盘累计约有6个交易日，境内形成约7天“信息真空期”；10

月8日开盘需一次性消化假期海外累积涨跌，跳空与流动性风险明显放大。

表9 国庆长假期间境内外市场交易安排
时段（2026年） 境内市场 境外主要市场
9月28日—9月29日
（周一、周二）

交易 正常交易

9月30日（周三） 交易（节前最后交易日）
正常交易（假期首个外盘

交易日）
10月1日—10月2日
（周四、周五）

国庆休市 交易

10月3日—10月4日
（周六、周日）

国庆休市 周末休市

10月5日—10月7日
（周一至周三）

国庆休市 交易

10月8日（周四） 恢复交易 正常交易
注：长假期间（10月1日—10月7日）境内连续休市7天，境外主要市场累计交易约6个交易日（9

月30日、10月1日、10月2日、10月5日、10月6日、10月7日）。

不确定性主要来自三个方面。

一是中东局势：地缘冲突反复，市场担忧霍尔木兹海峡航运与区域供应受扰。若升级，原油冲高

将经成本传导抬升铝、锌等价格中枢，并推升通胀与紧缩预期、带动美债收益率与美元走强，压

制美元计价有色金属；避险情绪下资金流向黄金、美债，铜等金融属性强的品种首当其冲。

二是美国利率政策。9月重启加息后美债长端收益率持续飙升，10年期升至5.18%、30年期5.49%

连创新高，美元指数一度站上101，已普遍压制有色。长假期间9月ISM制造业PMI（10/1）、非农

（10/2）、ISM非制造业PMI（10/5）等将陆续公布，美联储亦可能鹰派发声：超预期数据将推高

利率与美元、压制有色，数据走弱则有望打开修复窗口。

三是美股科技股（AI产业链）的波动。铜、锡素有“AI金属”之称：铜受益于AI数据中心的大规

模用电、铜缆与铜箔及散热需求，锡则是半导体和电子焊料的核心原料（电子焊料约占锡需求的

一半）。以费城半导体指数为代表的美股科技股，是AI资本开支与半导体景气的高频风向标，其

波动会直接传导至铜、锡的需求预期与市场情绪。本周美股科技股强势领涨，费半指数上涨6.3%

并创历史新高，Meta涨12.9%、AMD涨12.6%、美光涨6.5%、台积电涨3.7%（详见下表），AI资本

开支预期升温，为铜、锡提供需求与情绪双重支撑，也是本周沪铜（+0.99%）、沪锡（+1.16%）



领涨内盘的重要推手。但铜、锡涨幅明显落后于科技股，显示在美债利率飙升、美元走强的宏观

压制下，AI需求端利多被部分对冲。

表10 本周美股科技股与沪铜、沪锡表现对比（9月18日—9月25日）
标的 本周（9月25日） 上周（9月18日） 周涨跌

费城半导体指数(SOX) 12668.93 11921.69 +6.27%
英伟达(NVDA) 225.07 222.27 +1.26%
美光(MU) 1082.28 1015.80 +6.55%
Meta(META) 751.66 665.75 +12.91%

AMD 630.63 559.82 +12.65%
台积电(TSM) 450.61 434.67 +3.67%
沪铜(2610) 110700 109620 +0.99%
沪锡(2610) 412230 407490 +1.16%

数据来源：Wind、新浪财经、华鑫期货研究所。注：费半指数为点数、个股为美元/股、沪铜沪锡为元/吨。

国庆长假期间，美股仍有约6个交易日，英伟达、美光、Meta等权重科技股及费半指数的高波动

将与国内节后开盘形成“时差”。若假期科技股大幅回调（如AI资本开支预期降温、业绩不及预

期或估值修正），将通过两条渠道压制铜、锡：一是需求预期渠道，直接削弱数据中心建设与半

导体景气对铜、锡的需求预期；二是风险偏好渠道，科技股是全球风险资产的高β代表，其回调

往往伴随避险情绪升温、美元与美债走强，从估值端进一步施压美元计价的铜、锡，形成“双杀”

；反之，若AI叙事延续、科技股走强，则有望为节后铜、锡提供上行动能。

就敏感度而言，锡对电子与半导体周期的弹性大于铜——电子焊料需求占比高，且LME锡库存已

降至4590吨的历史低位，低库存下对科技股波动更为敏感、波动幅度或更大；铜的AI增量需求虽

在持续，但金融属性与宏观定价权重更高，更易受利率与美元主导。风险提示：一是节前对铜、

锡适度降低仓位与杠杆，防范节后跳空；二是假期重点跟踪费半指数及英伟达、美光、Meta等的

AI资本开支与业绩信号；三是关注LME铜、锡库存与升贴水变化，警惕低库存品种的放大效应。

综合看，有色属“外盘定价权重高、节后跳空风险大”板块，海外敏感度排序为铜＞铝、锌＞镍、

锡；其中铜、锡还需叠加美股科技股（AI产业链）波动带来的需求预期与风险偏好扰动，整体风

险敞口中高。建议节前适度降低仓位与杠杆以防跳空与追保，跟踪假期LME、COMEX价格与库存及

费半指数、科技龙头走势，关注美元、美债与人民币汇率，并可用期权或跨市套利对冲外盘风险。



本文中的信息均来源于公开资料，华鑫期货研究所及相关研究人员力求准确可靠，但对这些

信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求文章内容客观、公正，但文章中的信息与所表

达的观点不构成所述期货买卖的出价或询价的依据，该等信息、意见并未考虑到获取本文人员的

具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。对于依据或

者使用本文所造成的一切后果，华鑫期货及其关联人员均不承担任何法律责任。

本文中的资料、意见、预测均只反映文章初次发布时的判断，可能会随时调整。该等意见、

评估及预测无需通知即可随时更改。华鑫期货没有将此意见及建议向文章所有接收者进行更新的

义务。本文仅供内部参考交流使用，不构成投资建议。如未经授权，私自转载或转发本文，所引

起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫期货将保留随时追究其法律责任的权利

。

华鑫期货研究所立足诚信和专业，秉承“高效研究创造价值”的理念，深谙“见微知著臻

于至善”的投研内核，并基于宏观、产业、市场风偏和估值构建“四维一体”决策模型，助力各

类客户包括产业型客户和交易型客户的成长。

华鑫期货有限公司

地址：上海市徐汇区云锦路277号9F、10F（电梯楼层10F、11F）

邮编：200000

电话：400-186-882
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