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金属市场周报 METALS WEEKLY

加息預期降溫遇地緣升溫，金銅高位震盪能否延

續？
报告期：2026.10.6 - 2026.10.12

摘要：美国 9月非农大幅低于预期，市场对 10月加息的定价有所降温，美债收益率冲高回落，贵

金属先抑后扬，铜价高位震荡：COMEX 黄金周涨 1.16%，白银周涨 0.66%，COMEX 铜周涨

1.50%。美联储官员释放“无需急于加息”信号，年内加息押注转向 12月；中东局势反复，油价上

涨；精炼铜关税暂时搁置但预期未消，节后国内累库、现货升水回落，铜精矿加工费续创历史低

位。

一、核心关注

（一）本周焦点事件

1. 美国 9 月非农大幅低于预期，10 月加息预期有所降温

美国 9月非农新增就业仅 2.9万人，远低于市场预期的 9万人，7月、8月前值合计下修 6万人，失业

率小幅升至 4.2%，薪资增速亦不及预期，劳动力市场初现降温迹象。周初公布的 9月会议纪要显示多数

官员认为年内或再加息一次，叠加初请失业金数据体现韧性，市场一度上调加息定价，10年期美债收益

率一度升至 5.3%上方、续创多年高位。非农公布后，部分美联储官员释放“无需急于加息”信号，市场对

10月加息的押注明显降温、转向预期 12月行动，长端收益率冲高回落。

2. 中东局势反复，国际油价延续反弹

美伊谈判破裂、也门战事持续升级、海峡船只爆炸事件频发，市场对地缘不确定性的担忧再度升温，

布伦特原油 10月 12日升至 105美元上方。后半周美方表态不会在中期选举前对伊朗采取军事行动，伊方

称谈判仍在继续，地缘担忧边际缓和，但油价高企令通胀粘性担忧延续，与货币政策预期形成交织扰动。

3. 精炼铜关税暂时搁置、预期未消，节后国内库存明显累积

美国白宫暂时搁置精炼铜关税，CL价差（COMEX铜-LME铜）随之收窄、仍维持正值；由于相关补

充调查程序并无明确决策期限约束，关税政策不确定性延续。节后国内市场明显累库：国内电解铜现货

库存自节前的 7.56万吨升至 10月 12日的 11.59万吨，上海 1#电解铜现货升水自节前 950元/吨快速回落

至 135元/吨，节前备货行情结束后现货紧张格局阶段性缓解；LME库存延续去化、COMEX库存续创高

位，全球显性库存的地域失衡格局未改。
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（二）驱动与约束因素分析

1. 贵金属：加息定价反复主导，价格先抑后扬

周初会议纪要偏鹰与就业韧性数据推动实际利率上行，伦敦金一度下探 4066美元/盎司、创 8月以来

新低，伦敦银一度跌至 58美元/盎司附近；后半周非农走弱令 10月加息预期降温，金银止跌修复，伦敦

金收复 4200美元/盎司。央行购金与 ETF流入构成托底力量：中国央行 9月增持黄金约 23吨、连续 23个

月增持，9月全球黄金 ETF净流入约 180吨、总持仓升至历史高位。白银受工业属性拖累相对偏弱，金银

比小幅回升至 69上方。

2. 宏观环境的潜在约束

一是紧缩周期尚未结束：9月点阵图隐含年内仍有一次加息，市场定价转向 12月，10年期美债实际

收益率处于 2009年以来高位区域，对金属估值的压制延续。二是能源通胀粘性：油价高企背景下，8月

美国PPI同比超预期反弹，通胀回落路径仍存反复，若油价维持高位，紧缩定价或再度回摆。三是国内处

于节后验证期：9月国内制造业 PMI回升、重回温和扩张，9月底地产端出台房贷贴息政策，政策效果有

待观察。

3. 铜产业：矿端偏紧加剧，节后供需再平衡

铜精矿 TC指数报-237.8美元/吨、续创历史极值，8月智利铜产量同比下降 12.8%，原料端约束加剧；

TC与硫酸价格同步下行令现货冶炼利润承压，9月国内精铜产量 112.06万吨、同比下降 0.04%，连续三

个月同比下降，10月产量预计进一步降至年内低位。需求端，节后加工开工率季节性回落，高铜价对终

端需求的抑制延续。

二、金属品种周度行情与数据回顾

（一）贵金属：加息预期降温，价格先抑后扬

价格表现

COMEX黄金主力合约 10月 9日收于 4220.3美元/盎司，较 10月 2日上涨 1.16%，周内最低 4091.2美

元/盎司；伦敦金周初一度下探 4066美元/盎司后反弹，周五收于 4194.15美元/盎司，周涨 1.24%。沪金主

力合约 10月 9日收于 908.64元/克，较节前（9月 30日）下跌 0.21%，节后首日一度下探 889.82元/克，

10月 12日收于 905.52元/克。COMEX白银主力合约收于 61.11美元/盎司，周涨 0.66%，周内最低 58.73

美元/盎司；金银比报 69.06，较前周小幅回升。沪银主力合约 10月 9日收于 14717元/千克，较节前下跌

1.76%，10月 12日回升至 14816元/千克。
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图 1：COMEX 金/COMEX 银

数据来源：钢联数据

库存变化

报告期内COMEX黄金库存基本持稳于 73.02万千克；COMEX白银库存减少约 19.8万千克至 1032.04

万千克，此前的持续累积态势阶段性逆转。SHFE黄金库存持平于 116028千克；SHFE白银库存减少 5949

千克至 1203498千克，仍处一年多高位。

持仓与资金流向

10月 6日当周，COMEX黄金非商业净多持仓 21.03万手，周减 8297手，连续四周回落；COMEX白

银非商业净多持仓 2.32万手，周增 1070手。ETF方面，全球最大黄金 ETF持仓约 1053吨，周内小幅流

出；白银 ETF持仓小幅增加约 18吨。本期贵金属呈现“价格先抑后扬、投机多头继续回落、央行购金与

ETF流入托底”的组合。

图 2：COMEX 黄金持仓

数据来源：钢联数据

（二）铜：关税悬而未决，价格高位震荡
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价格与价差表现

COMEX铜主力合约 10月 9日收于 6.6655美元/磅，较 10月 2日上涨 1.50%，10月 12日续升至 6.701

美元/磅。LME三个月期铜收于 14550美元/吨，周涨 1.99%；沪铜主力合约 10月 9日收于 110110元/吨，

较节前上涨 0.39%，节后首日盘中一度升至 111390元/吨，10月 12日收于 110630元/吨，重心小幅抬升。

价差与持仓方面，关税搁置后 CL价差收窄、仍维持正值；上海 1#电解铜升水自节前 950元/吨回落至 10

月 12日的 135元/吨；精废价差自 5015元/吨收窄至 3310元/吨。10月 6日当周，COMEX铜非商业净多

持仓 6.94万手，周减约 1.6万手，看涨情绪有所降温。

精矿与精铜供应

铜精矿 TC指数 10月 9日报-237.8美元/吨，较 9月 24日下降 13.17美元/吨，续创历史极值；8月智

利铜产量同比下降 12.8%，1-8月我国铜精矿进口同比下降 2.8%，原料端约束加剧。TC与硫酸价格同步

下行，9月 30日硫酸价格报 1696.5元/吨、周降 80.8元/吨，现货冶炼利润承压；9月国内精铜产量 112.06

万吨，环比下降 2.3%、同比下降 0.04%，7月以来产量同比持续下滑，10月产量预计进一步降至年内低

位。

图 3：铜精矿加工费

数据来源：钢联数据

库存分布

截至 10月 8日，全球电解铜显性库存（含保税区）107.71万吨，较节前增加 2.72万吨；其中 LME库

存延续去化，10月 12日降至 23.13万吨；COMEX库存增至 71.36万吨、维持历史高位；国内现货库存节

后快速累积至 11.59万吨，保税区库存 2.96万吨、仍处低位。美国占全球显性库存约 78%，库存地域性失

衡延续。
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图 4：全球精炼铜显性库存（含保税区）

数据来源：钢联数据

下游需求与相对比价

节后首周电解铜杆、电缆开工率分别报 43.68%、60.19%，假期因素下环比回落，节前备货完成后原

料与成品库存有所去化，高盘面之下下游追涨意愿相对有限。终端方面，8月国内电源投资同比下降

5.2%、电网投资同比增长 3.6%；8月光伏、风电新增装机同比分别增长 46.8%、33.2%；1-8月商品房销

售面积同比下降 12.1%，地产链拖累延续。COMEX金/LME铜比价 10月 9日报 0.2901，较 10月 2日的

0.2904基本持平，本期金铜走势大体同步，金铜比窄幅波动。

图 5：COMEX 金/LME 铜比价

数据来源：钢联数据

三、后续关注及风险提示

铜市场

一是精炼铜关税的后续动向及 CL价差、跨市场库存再分配的演化，政策明朗前后价格波动可能加剧；
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二是节后国内累库与升水回落的持续性，旺季成色面临检验；三是冶炼亏损演化与减产兑现情况，关注

10月冶炼检修影响及产量变化；四是 LME去库延续性与注销仓单变化，以及 10月 27-28日美联储议息会

议。

贵金属市场

一是美国 9月 CPI等通胀数据与美联储官员表态，是 10月议息会议前加息定价的关键验证；二是中

东局势演化及油价走势对通胀预期的扰动；三是资金面关注黄金投机净多持仓回落的拐点、全球黄金

ETF持仓在历史高位的持续性及央行购金节奏；白银关注工业需求与库存变化的指引。

风险提示：

• 货币政策预期反复： 若通胀与就业数据再度走强，年内再次加息的定价可能重新升温，或对金属

估值形成压制。

• 地缘与能源通胀风险： 中东局势若再度升级推动油价上行，可能加剧通胀粘性担忧与紧缩预期。

• 关税政策扰动： 精炼铜关税仍可能在后续落地，或引发跨市场价差与库存再分配的大幅波动。

• 需求不及预期： 节后国内需求若恢复偏慢、库存持续累积，将对价格形成向下压力。

• 高位波动风险： 金属价格总体处于历史高位区域，宏观事件冲击下波动可能加剧。

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。
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