
 

 

 

  

美联储决议尘埃落定：贵金属长线逻辑未改，铜价

回归基本面定价 

 

   

摘要：报告期内 COMEX 贵金属承压回调，COMEX 铜冲高回落、周度收跌，金铜比延续回落。价格方面，COMEX 黄金主力合约收于 4390.0 美元

/盎司，周度下跌 1.95%；COMEX 白银主力合约收于 65.02 美元/盎司，周度下跌 2.69%；COMEX 铜主力合约收于 6.523 美元/磅，周度下跌

2.34%，周内一度冲高至 6.87 美元/磅附近后大幅回落。宏观层面，美国 8 月 PPI 同比上涨 5.4%超出预期，核心 CPI 环比上涨 0.3%、为 4 月

以来最大单月涨幅。通胀黏性与高油价构成了美联储政策利率维持在高位的基础，10 年期美债收益率升至 4.96%创年内新高；欧洲央行年内

第二次加息，全球主要经济体政策立场同步偏紧。产业层面，白宫精炼铜关税决定陷入停滞，市场对关税落空的担忧升温，CL 价差继续收

窄，铜价回吐前期关税政策投机溢价；铜精矿 TC 降至-211.50 美元/吨再创历史新低，矿端约束延续；铜价回调后国内下游点价补库明显放

量，三大交易所库存合计小幅下降，但国内现货库存周内转为小幅累积。地缘层面，中东冲突蔓延至红海，沙特能源设施遇袭、曼德海峡航

运风险上升，成为油价与通胀预期的主要扰动源。 

 

核心关注 

  

一、事件速览 

 

 

1、核心通胀环比反弹，利率高位运行成常态 

 

通胀数据偏强：9月 10 日公布的美国 8月 PPI 同比上涨 5.4%，高于

预期的 5.3%和前值 4.7%，环比上涨 0.4%；核心 PPI同比上涨 4.6%，

较前值 4.2%走阔，其中柴油价格环比上涨 24.1%，贡献了当月最终需

求商品价格涨幅的逾三分之一。9 月 11 日公布的 8 月 CPI 同比上涨

3.4%，持平预期与前值，环比上涨 0.4%符合预期；核心 CPI 环比上

涨 0.3%，超出市场预期的 0.2%，为 4 月以来最大单月涨幅，同比涨

幅则自 2.5%回落至 2.4%、为 2021年 3月以来最低。核心通胀环比超

预期主要由无线电话服务、酒店住宿等分项驱动，整体通胀反弹则受

能源价格推动。 

收益率与汇率压制：即使短期决策落地，在通胀尚未完全回归 2%目

标前，美联储利率路径整体难以转向大幅宽松。10 年期美债收益率

（4.96%）与 2年期美债收益率（4.63%）处于年内高位区，美元指数

在 99关口维持韧性，压制金属板块短期估值。 

 

2、欧洲央行年内第二次加息，全球政策立场同步偏紧 

 

9月 10日，欧洲央行宣布将三大关键利率各上调 25个基点，存款便

利利率、主要再融资利率及边际贷款利率分别升至 2.50%、2.65%和

2.90%，为年内第二次加息。声明援引中东冲突持续制造通胀压力，

强调通胀将在较长时间内显著高于目标水平；行长拉加德表示整体通

胀预计于 2027年底前后回归目标附近，市场维持对欧洲央行 2026年 
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 内再加息一次的预期。欧元区 8 月 CPI 同比上涨 3.3%，创 2023 年 9

月以来新高。主要经济体政策立场同步偏紧，全球流动性环境对金属

估值的压制延续。 

 

3、白宫精炼铜关税决定停滞，铜价冲高回落回吐投机溢价 

 

政策层面：据路透社报道，两名知情人士称白宫尚未就精炼铜关税作

出决定，官员们正在权衡铜价上涨推高制造成本与鼓励国内采矿之间

的利弊。消息公布后，市场对关税落空的担忧升温，CL价差继续收窄，

全球铜价回吐前期积累的关税政策投机溢价。 

行情层面：COMEX 铜主力合约 9 月 11 日收于 6.523 美元/磅，周度下

跌 2.34%；周内先扬后抑，9 月 9 日至 10 日一度冲高至 6.87 美元/磅

附近，关税停滞消息发酵后 9 月 11 日单日回落逾 4%；9 月 14 日进一

步回落至 6.511美元/磅。LME三个月期铜 9月 11 日收于 14226美元/

吨，周度下跌 1.06%，9 月 14日收于 14024.5美元/吨。 

4、中东冲突蔓延至红海，国内 8 月出口与通胀数据回升 

地缘层面：报告期内中东冲突明显升级——沙特阿美石油设施再度遇

袭，美军打击哈尔克岛附近伊朗目标并摧毁多艘伊朗原油运输船，也

门胡塞武装夺取红海战略要地并于 9月 11日完成对曼德海峡的控制，

沙特东西输油管道多段遭袭后预防性关闭。受此影响，国际油价创 7

月以来新高，WTI 一度升至 109 美元/桶附近，INE 原油周度上涨

18.56%，能源通胀预期成为本轮加息定价的重要推手。 

国内层面：按美元计，8月中国出口同比增长 25%、进口同比增长 28.2%，

贸易顺差 1190.9亿美元，人工智能基础设施相关高科技元器件需求是

主要支撑。8 月 CPI 同比上涨 0.8%，涨幅较上月扩大 0.3 个百分点，

其中能源分项同比涨幅自 0.6%跳升至 4.1%；PPI 同比上涨 3.8%，两项

指标环比均由降转涨，输入性通胀因素有所显现。此外，国家发改委

 

 



9 月 10 日发布关于重要工业品低价无序竞争成本核算有关事项的通

知。 

 

二、  二、驱动与约束因素分析 

1、贵金属：高利率环境压制短期表现，中长期配置逻辑未改 

短期看，核心通胀环比超预期与高油价共同推高高利率维持预期，美

元与实际利率维持高位，贵金属承压回调。然而，市场对阶段性紧缩

政策已有较为充分的定价，随着决策落地，政策路径若未超越市场预

期，不排除出现阶段性的利空消化完毕。中长期支撑维度依然明确：8

月全球黄金 ETF 净流入 121 吨，为历史第二高单月规模；中国央行 8

月末黄金储备 2386.6吨，环比增加 20.3吨，连续 22个月增持；COMEX

黄金非商业净多持仓在价格回调中保持稳定。白银方面，现货供需整

体维持平衡，价格跟随黄金波动且振幅更大。 

2、宏观层面的约束变量 

一是美联储决议后的常态化政策路径指引：若后续点阵图或决策层表

态指向偏紧立场延续，高利率定价发酵可能对贵金属与铜价形成阶段

性扰动。二是油价向通胀的传导：中东局势演变下，沙特输油管道与

曼德海峡航运风险尚存，油价高位运行持续向通胀预期回灌，压缩主

要央行的宽松空间。三是美国财政与债务因素：财政部将 10-20 年期

国债回购规模上限提升至 60亿美元，但美债价格延续走弱，显示长端

利率压力难以单纯依靠回购完全平抑。 

3、铜产业：关税溢价回吐与基本面支撑并存 

政策溢价回吐：前期铜价的核心矛盾是关税预期下的全球库存流动性

收紧——美国占据全球显性库存七成以上份额。广发期货指出，该矛

盾的化解路径包括非美地区库存降至极低水平后虹吸效应减弱，或关

税政策提前落地、落空；从当前政策预期与 CL价差看，关税落空概率



上升，美国投机补库驱动将减弱，价格波动可能加剧。LME铜 Cash/3M

已转为贴水 10.4 美元/吨，注销仓单比例下滑，显示非美地区现货紧

张程度边际缓和。 

原料端约束延续：钢联铜精矿 TC指数 9月 11日报-211.50美元/吨，

周降 9.94 美元/吨，再创历史新低；8 月中国铜矿进口 250.8 万吨、

同比下降 9.1%，1-8 月国内废铜产量同比下降 6.35%，矿端与废铜供

应约束共存。8月国内电解铜产量 114.7万吨，环比上升 1.79%、同比

下滑 2.09%；SMM预计 9 月产量环比或下滑 0.67%（第三方预估）。 

需求端韧性显现：铜价回调后，国内下游点价补库明显放量，9 月 10

日夜盘至 11 日早盘部分中大型精铜杆企业成交量接近近三个月当日

新高；截至 9月 10日，电解铜杆开工率 61.49%，周环比回升 2.36个

百分点。三大交易所库存合计 98.6万吨，周环比下降 0.7万吨；但需

注意，国内电解铜现货库存 9 月 14 日报 10.2 万吨，周内由去化转为

小幅累积，旺季需求的持续性仍待验证。 

 

金属品种其他重

要数据事件周度
速览 

 1、贵金属：加息定价升温，价格承压回调 

 

价格表现 

COMEX黄金主力合约 9月 11日收于 4390.0美元/盎司，较 9月 4日下

跌 1.95%；周内 9月 9日一度反弹至 4447.2美元，随后两个交易日回

落，周内最低 4333.0 美元；伦敦金收于 4347.52 美元/盎司，周度下

跌 1.87%，回调过程中守住 4300美元关口。 

COMEX 白银主力合约 9 月 11 日收于 65.02 美元/盎司，较 9 月 4 日下

跌 2.69%；周内最高 68.98 美元、最低 63.15 美元，周中受铜价回落

拖累单日跌幅较大；金银比 9 月 11 日报 67.52，较 9 月 4 日的 67.00

小幅回升。 

 

 



沪金主力合约 9月 11日收于 942.08元/克，周度下跌 2.47%；沪银主

力合约收于 15586元/千克，周度下跌 4.09%。 

 

 

 

 

 图 1：COMEX金/COMEX银 

 

数据来源：Wind 

 

库存变化 

报告期内 COMEX 黄金库存减少 905.13 千克至 850634.58 千克（约

2734.9万盎司）；COMEX 白银库存减少 45318.61 千克至 10489399.68

千克。 

SHFE 黄金库存减少 15 千克至 114843 千克（约 114.84 吨）；SHFE 白

银库存增加 724 千克至 1407505 千克（约 1407.51 吨），处于近一年

多高位附近，国内白银供应总体较为宽松。 

 

 



持仓与资金流向 

9月 11日当周，COMEX黄金非商业多头持仓 26.10 万手，周增 522手；

空头持仓 2.90万手，周减 3314手；净多持仓 23.20 万手，周增 3836

手，价格回调中投机净多不降反升。9月 8日当周，COMEX白银投机净

多持仓 2.47万手，周减 500手。 

截至 9 月 11 日，全球最大 SPDR 黄金 ETF 持仓约 1047 吨，周度减少

4.6 吨；SLV 白银 ETF 持仓约 15316 吨，周度减少 22.5 吨，资金流出

规模相对有限。8 月全球黄金 ETF 净流入 121 吨，为历史第二高单月

规模，欧洲与北美地区分别流入超过 50吨。 

中国央行 8月末黄金储备约 2386.6吨，环比增加 20.3吨，连续 22个

月增持，增持规模进一步扩大。 

图 2：COMEX黄金持仓 

 

数据来源：Wind 

 

2、铜：关税预期降温，价格冲高回落 

 

价格表现 



COMEX 铜主力合约 9 月 11 日收于 6.523 美元/磅，较 9 月 4 日下跌

2.34%；周内先扬后抑，9 月 9 日至 10 日冲高至 6.87 美元/磅附近，

关税停滞消息发酵后 9 月 11 日单日回落逾 4%；9 月 14 日收于 6.511

美元/磅，延续回落。 

LME三个月期铜 9月 11 日收于 14226美元/吨，周度下跌 1.06%；9月

9日收于 14812美元/吨为周内高点，9月 14日收于 14024.5美元/吨。 

沪铜主力合约 9月 11日收于 108990元/吨，周度上涨 0.19%，周内一

度触及 112330 元/吨新高；沪铜周均持仓量 58.03 万手，周环比增加

1.83%，周均成交量 22.70 万手，周环比增加 26.23%。 

 

精矿供给 

钢联铜精矿 TC 指数 9 月 11 日报-211.50 美元/吨，周降 9.94 美元/

吨，再创历史新低；SMM 现货 TC报-211.70美元/干吨。 

2026年 1-6月全球铜矿产量 1136.3万吨，同比下降 0.87%；智利 1-6

月产量 248.09万吨，同比下降 6.49%，7月智利铜产量同比下降 9.4%；

秘鲁 1-6月产量 136.24 万吨，同比增长 1.94%。 

8 月中国铜矿进口量 250.8 万吨，同比下降 9.1%，1-8 月累计进口

1949.2 万吨，同比下降 2.8%；截至 9 月 11 日，国内主流港口铜精矿

库存 79.81万吨，环比小幅增长。 

俄罗斯乌多坎铜业正式启动湿法铜（SX-EW）量产，年产能 15 万吨，

二期项目投产后产量预计提升 35%左右。 

 

 



精铜供应 

8月国内电解铜产量 114.7 万吨，环比上升 1.79%，同比下滑 2.09%；

8 月部分冶炼厂检修结束、产量恢复，但阳极板紧张仍使检修影响量

较大；SMM预计 9月产量环比或下滑 0.67%（第三方预估）。 

1-8 月国内废铜产量 153.15 万吨，同比下降 6.35%；1-7 月废铜进口

量 130.73万吨，同比增长 14.67%，废铜与铜矿供应约束共存。 

8 月中国未锻轧铜及铜材进口量 38.2 万吨，同比下降 11.2%，1-8 月

累计进口 329.7万吨，同比减少 6.7%；国内电解铜现货进口转为盈利，

洋山铜溢价回升。 

 

库存分布 

截至 9 月 11 日，三大交易所铜库存合计 98.6 万吨，周环比减少 0.7

万吨，其中上期所库存减少 0.8万吨至 5.5万吨，LME库存微增至 23.4

万吨，COMEX库存增加 0.1 万吨至 69.6万吨；上海保税区库存 3.1万

吨，周环比减少 0.2万吨。 

本周 LME周度平均库存 23.57万吨，周环比增加 0.50%；COMEX周度平

均库存 76.75万短吨，周环比增加 0.50%，累库速度较前期放缓。 

截至 9月 10日，SMM全国主流地区铜库存 8.75万吨，周环比减少 0.14

万吨；钢联中国电解铜现货库存 9 月 10 日报 9.7 万吨，9 月 14 日报

10.2万吨，周内由连续去化转为小幅累积。 

 

 

 

 

 



图 3：全球精炼铜显性库存（含保税区） 

 

数据来源：钢联数据 

 

图 4：铜精矿加工费 

 

数据来源：钢联数据 

 

价差与持仓 

关税停滞预期下 CL 价差继续收窄；LME 铜 Cash/3M 转为贴水 10.4 美

元/吨，注销仓单比例下滑；华东现货升水期货 65元/吨，较前期明显

回落；国内精废价差 9 月 11日报 3210元/吨，明显收窄至中等水平。 



9月 8日当周，COMEX铜非商业净多持仓 9.25万手，周增 11607手，

增幅 14.35%；COMEX铜总持仓 29.75万手，周增 5.25%。9月 4日当

周，LME投资基金净多持仓 4.58万手，周减 2498 手，降幅 5.17%。

沪铜总持仓环比减少 27760 手至 109.88万手（双边）。 

 

下游需求 

截至 9月 10日，电解铜杆开工率 61.49%，电缆开工率 63.71%，周环

比分别上行 2.36个百分点、下降 2.56个百分点；铜价回调后，部分

中大型精铜杆企业于 10 日夜盘至 11日早盘加大点价量，整体订单量

明显增加，成交量接近近三个月当日新高。 

1-7月中国精炼铜表观消费 946.29万吨，同比增长 1.96%；终端消费

960.16万吨，同比增长 4.10%。1-6月全球精炼铜消费 1427万吨，

同比增长 2.00%。 

9月家用空调排产 975万台，同比下降 7.7%；9 月冰箱排产 852万

台，同比下降 2.3%。 

1-7月新能源汽车产量 901.43万辆，同比增长 9.79%；1-7月光伏新

增装机同比下降 61.29%，风电下降 12.91%。 

 

相对比价 

COMEX金/LME铜比价 9 月 9日报 0.3002，9月 11 日报 0.3086，较 9

月 4日的 0.3114延续回落态势。本期贵金属在加息预期重定价下承

压回调，铜价在关税溢价回吐与基本面支撑的对冲下冲高回落，两者

跌幅相近，金铜比整体延续 8月末以来的收敛格局。 

 

 



图 5：COMEX金/LME铜比价 

 

数据来源：钢联数据 

 

后续关注及风险
提示 

 

 

 

 

铜市场  

后续重点关注四条主线：一是白宫精炼铜关税的最终裁定及 CL价差演

绎，关税落地、延后或落空将分别对应不同的库存再分配路径与区域

定价逻辑，政策明朗前价格波动可能加剧；二是 LME 现货升贴水与注

销仓单变化，Cash/3M 转贴水后非美地区现货紧张格局是否进一步缓

和；三是国内旺季需求的验证节奏，下游点价补库放量的持续性、现

货库存由去化转为小幅累积后的方向是核心观测点；四是 TC击穿-210

美元/吨后冶炼端亏损的演化，以及美联储决议公布后美联储常态化政

策基调对美元与实际利率的指引。 

 

贵金属市场  

重点关注决议公布后市场的中长期政策路径指引：关注决策层对通胀

趋势的表态与点阵图所揭示的终点利率——若政策路径未展示超预期

紧缩，市场可能步入利空消化阶段；若连续紧缩信号明确，贵金属短

期仍可能面临震荡压制。此外，跟踪美国 8 月零售销售数据、中东局

势对原油及通胀预期的扰动，以及黄金 ETF 与央行储备等配置资金的

增减持动态。 

 

 

 

 



 

第三方内容免责声明 

所有意见表达反映了作者的判断，可能会有所变更，且并不代表芝商所或其附属公司的观点。内容作为一

般市场综述而提供，不应被视为投资建议。信息从据信为可靠的来源获取，但我们并不保证内容是准确或

完整的。我们不保证提到的任何走势将会继续或预测将会发生。过往业绩并不预示将来结果。本内容不得

被解释为是买卖或招揽买卖任何衍生品或参与任何特定交易策略的推荐或要约。如果在任何司法辖区发布

或传播本内容会导致违反任何适用的法律法规，那么，本内容并不针对或意图向在该司法辖区的任何人发

布或传播。 

风险提示：美联储后续政策信号偏鹰；中东局势升级推高油价并向通

胀传导；美国精炼铜关税政策出现反复引发库存再分配波动；国内旺

季消费改善不及预期；长端美债收益率高位运行压制金属估值。 


