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摘     要 

 摘要 

沪铜本周区间运行为主。卡库拉矿因地震致地下洪水，预计四个月内

净产量损失 8.4 万吨，重启部分开采推迟至 6月。特朗普政府近期宣布将

钢铁及铝进口关税翻倍至 50%，并同步启动对铜进口的《232 条款》调查，

引发市场对铜关税政策落地的强烈预期。供给方面保持偏紧预期，截止 5

月 30 日，我国现货粗炼费(TC)-43.45 美元/干吨，RC费用-4.34 美分/磅，

TC/RC 费用依然处于负值，进入 6 月，1 家冶炼厂有检修计划，部分企业出

现减产，预计 6月产量较五月有所下降，5月 SMM 中国电解铜产量环比增加

1.26 万吨，升幅为 1.12%，同比上升 12.86%。1-5月累计产量同比增加

54.48 万吨，增幅为 11.09%。国内精炼铜产量维持高位，同比增速大幅增

加，位于历年同期高位水平，目前市场对铜供应紧张预期尚未兑现，实质

供应尚未减弱。需求方面，5 月份，国内制造业采购经理指数（PMI）比上

月上升 0.5 个百分点，综合 PMI 产出指数比上月上升 0.2 个百分点，主要

指标回升向好，我国经济总体产出保持扩张，并且淡季需求韧性强，对铜

价提供支撑。国内上期所库存五月底以来继续去化，印证下游出口及需求

力度。关税政策反复，经济不确定性强，目前铜关税预期增强，若后续逐

渐明朗，可能带来市场对供应偏紧的预期，落地后可能将隐性库存显性

化，现货价格坚挺，虽需求边际走弱，但终端支撑下，下行空间有限，目

前铜盘面依然在震荡区间内，关注 77000-79000 元/吨区间。 

风险点： 

1、 下游需求转好    

2、 关税政策            
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一、 宏观基本面信息 

6月 2日 ISM 公布的数据显示，美国 5月 ISM制造业 PMI指数为 48.5，为去年 11月份以来的最

低水平，不及预期的 49.2，与前值 48.7大致相当，连续三个月萎缩，在关税上调的背景下，进口

分项指标创十六年新低。 

                          图：美国 ISM 制造业 PMI；美国 PCE/核心 PCE                                 

  
                                                                                          

数据来源：Wind，冠通研究 

 

美国 4月个人消费支出（PCE）物价指数，同比增速连续第二个月回落至 2.1%，创七个月新低，

低于市场预期的 2.2%；核心 PCE同比增速降至 2.5%，为 2021年 3月以来最低。 

 

5月 28日，美国国际贸易法院裁定特朗普依据《国际紧急经济权力法案》宣布的关税政策越权，

包括 4月 2日对多国加征的 10%基础关税及对等关税。 

 

二、近期铜矿业端扰动的最新动向 

【突发！紫金矿业暂停刚果巨型铜矿部分作业，年产量目标或受冲击】 

 

5月 25日讯：紫金矿业周五发布公告称，因刚果（金）卡莫阿-卡库拉铜矿近期发生不明原因

矿震，已暂停矿区东部部分作业，并疏散相关人员设备，目前无人员伤亡报告。该矿为非洲最大铜

矿，2024年产铜 43.7 万吨，紫金矿业警告此次事件可能对 2025年 52-58 万吨的产量目标造成"不

利影响"。 
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【安托法加斯塔向中国冶炼厂提出负加工费：铜精矿供应紧张加剧，冶炼行业面临冲击】 

 

5月 29日消息： 知情人士透露，智利铜矿商安托法加斯塔（Antofagasta）已向中国冶炼厂提

出负加工费，此举反映出全球铜矿石供应持续紧张。 加工费（TC/RCs）急剧下降的原因在于铜精

矿供应紧张，而全球冶炼产能快速扩张。加工费为负意味着冶炼厂为铜精矿支付的价格实际上高于

所含铜的价值。尽管如此，冶炼厂仍可以通过销售硫酸和贵金属等副产品来盈利。 

 

三、伦铜/沪铜价格分析 

本周铜价窄幅波动。截止 6月 3日，当周最高价 78630元/吨，最低价 77390元/吨，当周振幅

1.58%，区间涨幅-0.79%。伦铜最高价 9655美元/吨，最低价 9486美元/吨，区间涨幅+0.44%，区间

振幅 1.76%。 

                                 图：沪铜主力合约/伦铜主力日线图                                                                    

 

                  沪铜主力合约日线图                                                   伦铜主力日线图 

                                                                                           

数据来源：同花顺期货通 
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                                    图：沪铜价差结构/期现结构                                                  

    

                                                                                           

数据来源：Wind，冠通研究 

                                  图：华东、华南阴极铜升贴水                                       

  
                                                                                           

数据来源：Wind，冠通研究 

 

 

截至 6月 3日，华东现货升贴水 185元/吨，华南现货升贴水-60元/吨。2025年 6月 3日，LME

官方价 9588美元/吨，现货升贴水 55美元/吨，LME 铜现货升水幅度 5月以来中高位震荡为主。 
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                               图：LME 铜期货收盘价；LEM铜现货升贴水                                    

  

                                                                                           

数据来源：Wind，冠通研究 

 

四、铜库存信息 

 

截至 2025年 5月 30日，Mysteel统计中国港口进口铜精矿当周库存为 63.2万吨，较上周减少

14.7 万吨。2025年 4月中国铜精矿进口量为创纪录的 292.44万实物吨，环比增加 22.16%，同比增

加 24.55%，累计同比增加 7.46%。连续两周精铜矿港口总库存大幅去化。 

截止 5月 30日，我国现货粗炼费（TC）-43.45 美元/干吨，RC费用-4.34美分/磅，TC/RC费用

依然处于负值，进入 6月，1家冶炼厂有检修计划，部分企业出现减产，预计 6月产量较五月有所

下降，5月 SMM中国电解铜产量环比增加 1.26万吨，升幅为 1.12%，同比上升 12.86%。1-5月累计

产量同比增加 54.48 万吨，增幅为 11.09%。 
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                                图：国内精炼铜供需平衡表                                                              

 

                                                                                           

数据来源：Wind，冠通研究 

               图：精铜矿 7 港总库存（万吨）；精铜矿分港口统计（万吨）                               

 

 

                                                                                           

数据来源：Wind，冠通研究 

单位：万吨 2024年5月 2024年6月 2024年7月 2024年8月 2024年9月 2024年10月 2024年11月 2024年12月 2025年1月 2025年2月 2025年3月 2025年4月
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特朗普计划于 6月 4日正式将钢铝关税提升至 50%，但这仅是冰山一角。花旗指出，美国商务

部正以“加速模式”推进 S232 条款调查，铜关税预期加剧，套利驱使下，其他地区库存加速抢跑至

美国。截止 6月 3 日，LME 铜库存录得 14.39万吨，较上周-1.83万吨，涨跌幅为-11.29%，与

COMEX 不同，LME库存继续小幅去库，支撑铜价上涨，但整体依旧维持历年同期高位。截至 6月 3

日，COMEX铜库存录得 18.42 万短吨，最近一周 COMEX 铜库存累库 5222短吨，涨跌幅 2.92%。 

 

                                       图：LME 铜库存季节性图表                                       

 

                                                                                           

数据来源：Wind，冠通研究 

                                   图：COMEX 铜库存季节性图表                                       

 

                                                                                           

数据来源：Wind，冠通研究 
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截至 5月 28日，上海期货交易所录得库存 3.14 万吨，相较于月初减少 2724吨，涨跌幅-7.98%。

6月 3日上海、广东两地保税区铜现货库存累计 5.15 万吨，较 26日降 0.4 万吨，较 29日降 0.15 万

吨；上海保税区 5.15 万吨，较 26日降 0.25万吨，较 29日降 0.15万吨，广东保税区 0.55万吨，较

26日降 0.15万吨，较 29日持平；保税区库存延续去库，个别仓库仍有货源清关进口至国内，库存因

此继续下降。 

                                   图：上海期货交易所阴极铜库存                                      

 

                                                                                         

数据来源：Wind，冠通研究 

                               图：上海保税区库存/季节性图表                                      

  

                                                                                           

数据来源：Wind，冠通研究 

 

 

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

SHFE电解铜库存（吨）

2021 2022 2023 2024 2025

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

30.00

35.00

40.00

45.00

50.00
上海保税区库存（万吨）

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

上海保税区铜库存（万吨）

2021 2022 2023 2024 2025



 周度报告 

 

 9/ 13 请务必阅读报告正文之后的重要声明 

 

五、 精炼铜月度进出口汇总 

海关总署最新数据显示，2025年 4月，中国出口未锻轧铜及铜材 154075 吨，同比增长 66.7%；

1-4 月累计出口 480629 吨，同比增长 47.6%。2025 年 4月，中国进口未锻轧铜及铜材 44万吨，同

比增长 0.2%；1-4 月累计进口 174万吨，同比下降 3.9%。2025年 4月，中国进口铜矿砂及其精矿

292 万吨，同比增长 25.6%；1-4月累计进口 1003万吨，同比增长 7.8%。 

                     图：精炼铜月度进口（万吨）；精炼铜月度出口（万吨）                                 

   

                                                                                          

数据来源：Wind，冠通研究 

 

                           图：精炼铜进口盈亏（元/吨）；沪伦比值                                        

    
                                                                                          

数据来源：Wind，冠通研究 
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截至 6月 3日，精炼铜本期平均进口盈亏-847.62 元/吨，较上期增加了 132.33元/吨的亏 

损，进口亏损一定程度抑制了铜进口量。2025年 4 月我国进口精炼铜 30.02 万吨，累计同比- 

1.83%，4月我国出口精炼铜 5.31万吨，累计同比+216.38%。 

 

六、 下游终端需求 

截至 2025年 3月，电解铜表观消费 128.27万吨，相比上月涨跌-8.97 万吨，涨跌幅-6.54%。

进入季节性消费淡季，表观消费预计继续下降。5月份，制造业采购经理指数（PMI）比上月上升

0.5 个百分点，综合 PMI产出指数比上月上升 0.2个百分点，主要指标回升向好，我国经济总体产

出保持扩张。 

                           图：电解铜表观消费（万吨）；中国 PMI                                     

  

                                                                                          

数据来源：Wind，冠通研究 

 

铜棒产量小幅上涨，铜价横盘调整，下游端午节假期备货基本完成。现货市场报价有限，供需

两弱，但下游企业节前备库需求，对铜棒市场交投具有短期提振效果。产业面，铜原料供应依旧偏

紧且矛盾短期难缓提供支撑，库存持续去化，临近端午节，需求进入淡季，市场整体反弹空间受

限。 

铜箔市场主要以刚需支撑为主。电子电路铜箔市场表现不温不火，加工费依旧承压，下游有询

盘问价但实际下单量较少，生产企业出货量起伏不大，各企业出货量随着订单来，手上不预留库

存。锂电铜箔市场表现相对平稳，各企业手上库存维持地位，采购积极性表现一般，市场多以交付

长单为主，散单成交有限，整体成交较上周并未有明显上升。 
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5月份国内铜管生产企业整体开工率预计维持在 83.42%附近，环比减少 3.85%，大企业多预售

为主，货源供应表现集中，大部分空调厂家环比 4 月份减少铜管需求，且铜价变动明显，上下游风

险性把控增加，多数根据订单进行生产，不过随着气温上升，安装等市场需求开始增加，厂家和经

销商拿货节奏加快，因此需求面存在一定支撑。 

                           图：铜管产能利用率；铜板带产能利用率                                     

   

                                                                                          

数据来源：Wind，冠通研究 
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核心观点： 

沪铜本周区间运行为主。卡库拉矿因地震致地下洪水，预计四个月内净产量损失 8.4 万吨，重

启部分开采推迟至 6月。特朗普政府近期宣布将钢铁及铝进口关税翻倍至 50%，并同步启动对铜进

口的《232 条款》调查，引发市场对铜关税政策落地的强烈预期。供给方面保持偏紧预期，截止 5

月 30 日，我国现货粗炼费(TC)-43.45 美元/干吨，RC费用-4.34 美分/磅，TC/RC 费用依然处于负

值，进入 6 月，1 家冶炼厂有检修计划，部分企业出现减产，预计 6月产量较五月有所下降，5月

SMM 中国电解铜产量环比增加 1.26 万吨，升幅为 1.12%，同比上升 12.86%。1-5月累计产量同比增

加 54.48 万吨，增幅为 11.09%。国内精炼铜产量维持高位，同比增速大幅增加，位于历年同期高位

水平，目前市场对铜供应紧张预期尚未兑现，实质供应尚未减弱。需求方面，5月份，国内制造业

采购经理指数（PMI）比上月上升 0.5 个百分点，综合 PMI 产出指数比上月上升 0.2 个百分点，主

要指标回升向好，我国经济总体产出保持扩张，并且淡季需求韧性强，对铜价提供支撑。国内上期

所库存五月底以来继续去化，印证下游出口及需求力度。关税政策反复，经济不确定性强，目前铜

关税预期增强，若后续逐渐明朗，可能带来市场对供应偏紧的预期，落地后可能将隐性库存显性

化，现货价格坚挺，虽需求边际走弱，但终端支撑下，下行空间有限，目前铜盘面依然在震荡区间

内，关注 77000-79000 元/吨区间。 
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