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品种 交易逻辑 多空观点 操作建议

铜

上周沪铜先扬后抑整体重心下移。宏观方面，本周国外宏观环境主要博弈美联储降息预期概率及美国关税豁免期到期后续的关税情况。前

半周美联储降息预期升温，铜价整体上移，但周内美国非农就业数据出台，非农就业人数增加14.7万人，远超市场预期的10.6万人，就业

数据好于预期，增加了市场对美联储降息的观望程度，叠加本周关税豁免期到期，特朗普表示设定单边关税税率，各国必须从8月1日开始

支付关税税率。国内方面，中央财经委员会第六次会议研究纵深推进全国统一大市场建设、海洋经济高质量发展等问题，强调依法依规治

理企业低价无序竞争，引导企业提升产品品质，推动落后产能有序退出。供给方面，截至2025年7月4日，现货粗炼费为-43.31美元/干吨，

现货精炼费为-4.31美分/磅。目前铜冶炼厂加工费预计止跌回稳，铜供应偏激的预期或将有所改善，但目前关税博弈之下，铜库存加速抢

跑至美国，希望能在关税之前到达美国境内，其他地区的铜库存继续去化，处于库存同期低位状态。需求方面，截至2025年5月，电解铜表

观消费136.35万吨，相比上月涨跌+8.08万吨，涨跌幅+6.30%。预计7月转为季节性消费淡季阶段，铜杆和线缆反馈订单和用铜下降，开工

负荷将下降。近期铜价走强，下游采购积极性降低，交投情绪稍显谨慎。整体来看，铜供应偏紧预期有小幅改善，下游需求端淡季下，成

交以刚需补库为主，铜价博弈受美联储降息预期及关税的影响，降息观望期预计有增加，关税政策本周起预计将多发变故，整体沪铜预计

高位震荡为主，关注美国关税政策走向。

高位盘整 逢低试多

铜
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核心观点——铜

➢ 宏观方面：本周国外宏观环境主要博弈美联储降息预期概率及美国关税豁免期到期后续的关税情况。前半周美联储降息预期升温，铜价

整体上移，但周内美国非农就业数据出台，非农就业人数增加14.7万人，远超市场预期的10.6万人，就业数据好于预期，增加了市场对

美联储降息的观望程度，叠加本周关税豁免期到期，特朗普表示设定单边关税税率，各国必须从8月1日开始支付关税税率。国内方面，

中央财经委员会第六次会议研究纵深推进全国统一大市场建设、海洋经济高质量发展等问题，强调依法依规治理企业低价无序竞争，引

导企业提升产品品质，推动落后产能有序退出。

➢ 供给方面：截至2025年7月4日，现货粗炼费为-43.31美元/干吨，现货精炼费为-4.31美分/磅。目前铜冶炼厂加工费预计止跌回稳，铜

供应偏激的预期或将有所改善，但目前关税博弈之下，铜库存加速抢跑至美国，希望能在关税之前到达美国境内，其他地区的铜库存继

续去化，处于库存同期低位状态。

➢ 需求方面：截至2025年5月，电解铜表观消费136.35万吨，相比上月涨跌+8.08万吨，涨跌幅+6.30%。预计7月转为季节性消费淡季阶段，

铜杆和线缆反馈订单和用铜下降，开工负荷将下降。近期铜价走强，下游采购积极性降低，交投情绪稍显谨慎。
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基本面情况—宏观信息

资料来源：Wind，冠通研究

➢ 美国6月ISM制造业PMI指数为49，预期为48.8，前值为48.5。分项来看，新订单指数46.4，预期48.1，前值47.6，创三个月来的最大降幅，

并已连续五个月减少，产出在经历三个月收缩后，6月重新进入扩张区间。

➢ 非农就业人数增加14.7万人，远超市场预期的10.6万人，州和地方政府就业增长是主要驱动力。
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沪铜价格走势

➢ 上周沪铜先扬后抑，整体重心下移。

当周最高价 80990元 /吨，最低价

79500元/吨，当周振幅1.86%，区间

跌幅-0.24%。

资料来源：博易大师，冠通研究
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【盛达资源：鸿林矿业菜园子铜金矿预计2025年7—9月开始试生产】

盛达资源7月2日在互动平台表示，鸿林矿业菜园子铜金矿预计2025年7—9月开始试生产。

【道氏技术：豪掷1.65亿美元！欲加速刚果（金）阴极铜（年产30kt）项目产业布局】

7月3日晚间，道氏技术（300409）发布公告称，为深化公司在刚果（金）的产业战略布局，公司计划以控股子公司香港佳纳有限

公司作为投资主体，于刚果（金）投资成立项目运营公司Dowstone Copper Mining，并推进年产30千吨（kt）阴极铜湿法冶炼厂

项目的建设。该项目预计总投资额不超过1.65亿美元，折合人民币约11.83亿元。

基本面情况—铜产业扰动

资料来源：长江铜业网，冠通研究
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➢ 截至7月7日，华东现货平均升贴水50元/吨，华南平均升水-15元/吨，铜库存累积，下游为需求淡季阶段，采购情绪表现为观望为

主，铜升水表现为先抑后扬。。

沪铜现货行情

资料来源：Wind，冠通研究
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➢ 截至7月7日，LME铜周内涨跌幅+0.25%，报收于9880美元/吨。LME铜现货升水大幅走弱，上周以来，伦铜库存去库转为累库，且

7月9日美国特朗普将重新计提关税，期货大幅上涨，现货升水走弱。

伦铜价差结构

资料来源：Wind，冠通研究

6000

7000

8000

9000

10000

11000

12000
LME铜期货收盘价

2021 2022 2023 2024 2025

-200

-100

0

100

200

300

400
LME铜现货升贴水

2021 2022 2023 2024 2025



分析师王静：F0235424/Z0000771             
投资有风险，入市需谨慎。

9

➢ 截至2025年7月4日，现货粗炼费为-43.31美元/干吨，现货精炼费为-4.31美分/磅。截至7月4日，国内精铜矿7个主要港口铜精矿出现去化，

本周减少4.7万吨，至44万吨，月内精铜矿港口库存继续大幅去化，冶炼厂加工费止跌回稳，但目前依然为负值，市场后续普遍对加工费

持稳定预期。

➢ 2025年5月中国铜矿砂及其精矿进口量为293.5万吨，4月为292.4万吨；1-5月中国铜矿砂及其精矿进口量为1240.6万吨，同比增长7.4%。

库存信息—铜精矿港口数据

资料来源：Wind，冠通研究
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库存信息—COMEX

➢ 截至7月4日，COMEX铜库存录得22.10万短吨，最近一周COMEX铜库存累库1.17万短吨，涨跌幅5.58%。7月9日，关税豁免推迟

期限将至。特朗普表示，他将于周五开始致函贸易伙伴，设定单边关税税率，各国必须从8月1日开始支付关税税率。铜贸易

商加速抢跑铜至美国，望在关税之前抢跑至美国。

➢ 截止7月4日，LME铜库存录得9.53万吨，周环比+3.72%，目前伦铜库存虽有小幅增加，但目前依然在低位徘徊。

资料来源：Wind，冠通研究
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库存信息—SHFE

➢ 截至7月3日，上期所录得铜库存2.23万吨，相比上周库存-3039吨，涨

跌幅-6.58%。相比上月涨跌-0.73万吨，涨跌幅-30%。上期所库存继续

流畅去化，虽下游需求疲弱，但受到美国关税预期的影响，铜继续抢

跑，国内铜库存也随之去化转移至美国。

资料来源：Wind，冠通研究
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日期 期货仓单（吨） 增减变化（吨） 增减幅

7月4日 22307 -1796 -7.45%
7月3日 24103 -994 -3.96%

7月2日 25097 324 1.31%

7月1日 24773 -573 -2.26%
6月27日 25346 1650 6.96%

6月26日 23696 2226 10.37%

6月25日 21470 21470
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库存信息—保税区

➢ 7月3日上海、广东两地保税区铜现货库存累计7.30万吨，较26日增0.25万吨，较30日增0.29万吨；上海保税区6.45万吨，较26日增0.13万吨，

较30日增0.25万吨；广东保税区0.85万吨，较26日增0.12万吨，较30日增0.04万吨；

➢ 保税区库存再度表现增加，其中周内冶炼厂出口货源继续有所入库，且部分仓库未有出库至海外，库存因此上升。

资料来源：Wind，MySteel，冠通研究
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沪伦比值变动

➢ 截至7月4日，精炼铜本期平均进口盈亏-770.56元/吨，较上期减少507.08元/吨的亏损，较上周出现大幅下降。

➢ 2025年5月，中国出口未锻轧铜及铜材114,171吨，同比下降23.6%；1-5月累计出口594,797吨，同比增长25.2%。

资料来源：Wind，冠通研究
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精炼铜月度进出口

➢ 2025年5月中国未锻轧铜及铜材进口量为42.7万吨，4月为43.8万吨；1-5月中国未锻轧铜及铜材进口量为216.9万吨，同比下降6.7%。

➢ 5月铜矿砂及其精矿进口量为293.5万吨，4月为292.4万吨；1-5月中国铜矿砂及其精矿进口量为1240.6万吨，同比增长7.4%。

资料来源：Wind，冠通研究
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下游需求
➢ 铜棒：上周铜价出现较大波动，下游铜棒产业

进入淡季，企业生产减少，销售订单明显下滑，

市场交投不温不火。下游采购订单稀少且压价

较多，大厂出货继续保持平稳，中小企业出货

只能靠低价维持。国内终端需求预期不足，市

场仍处于供需两弱格局。

➢ 铜箔：市场市场热度总体变化不大。电子电路

铜箔方面行情较上周无明显变化，各企业生产

及出货量根据订单来有序排产，市场仍是供大

于求的状态，采购积极性有限。

➢ 铜管：上周铜管价格大幅上涨，市场成交普遍

偏差，短期高价对需求压制更加明显，周五价

格下跌，部分下游开始刚需下订，但操作比较

保守。6月末下游长单计划明显缩量，铜管企

业被动进入减产阶段，大型企业降幅尤其凸出，

由于前期基数较高，下游彻底进入淡季后，趋

势明显改变。

资料来源：Mysteel，冠通研究，SMM
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下游终端

➢ 截至2025年5月，电解铜表观消费136.35万吨，相比上月涨跌+8.08万吨，涨跌幅+6.30%。预计7月转为季节性消费淡季阶段，铜杆和线缆反馈订

单和用铜下降，开工负荷将下降。

➢ 6月中国官方制造业采购经理人指数（PMI）为49.7，高于5月的49.5，也略高于市场预期的49.6，但仍低于50荣枯线，连续第3个月落入萎缩区间。

资料来源：Wind，冠通研究
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