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摘     要 

 摘要 

本周沪铜价格连续下调。美国将从 8月 1日起分别对来自日本、韩国

等 14 个国家的进口产品征收 25%至 40%不等的关税。特朗普表示关税不会

给予任何延期，将对进口铜加征 50%关税，高于市场此前预期，但并未说实

行时间，导致美铜快速大幅上涨而其他地区铜价回落。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。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，铜供应偏紧的预期或将有所改善，铜关税靴子落地，美

国进口铜通道或将关闭，关税若尽快实施，海上流通货物或回流至出口国

港口，可流通货物将增加。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，目前市场看跌

情绪下，采购情绪进一步被抑制。整体来看，铜关税靴子终于落地，此前

其他市场想美国大量运输铜，将美铜库存推升至绝对值高位，其他地区库

存降至绝对值低位，后续套利通道若关闭，出口需求将急剧减少，但目前

铜关税暂未表明实施时间，贸易冲突多发变故，谨慎追空。 

风险点： 

1、 美联储议息    

2、 铜关税.. 
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一、 宏观基本面信息 

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。 

                            图：美国 ISM制造业 PMI；美国就业数据                                            

   

                                                                                          

数据来源：Wind，冠通研究 

 

二、近期铜矿业端扰动的最新动向 

【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
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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。 

三、伦铜/沪铜价格分析 

本周铜价重心下移。截止 7月 8日，当周最高价 80990元/吨，最低价 79120元/吨，当周振幅

2.32%，区间跌幅-1.26%。伦铜截止 7月 8日，当周最高价 10020.5元/吨，最低价 9569.5元/吨，

当周振幅 4.54%，区间跌幅-2.80%。 

                                 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 

                                    图：沪铜价差结构/期现结构                                                  

    

                                                                                           

数据来源：Wind，冠通研究 
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                                  图：华东、华南阴极铜升贴水                                       

  
                                                                                           

数据来源：Wind，冠通研究 

 

 

截至 7月 9日，华东现货升贴水 50元/吨，华南现货升贴水-35元/吨。2025年 7月 9日，LME

官方价 9845美元/吨，现货升贴水 80美元/吨，铜关税靴子落地，出口需求下降，可流通货源增

多，行情现货升水走弱。 

 

                            图：LME铜期货收盘价；LEM 铜现货升贴水                                    

  

                                                                                           

数据来源：Wind，冠通研究 
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四、铜库存信息 

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%。 

                                   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）                               

 

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 2025年5月
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数据来源：Wind，冠通研究 

截至 7月 9日，COMEX 铜库存录得 22.18万短吨，最近一周 COMEX铜库存去库 113902短吨，涨

跌幅-53.69%。关税情况有变，美铜库存大幅下降。截止 7月 9日，LME铜库存录得 10.71万吨，周

环比+14.88%，  

 

                                       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                                       
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c 

                                                                                           

数据来源：Wind，冠通研究 

7月 7日上海、广东两地保税区铜现货库存累计 7.08万吨，较 30日增 0.07万吨，较 3日降 0.22

万吨；上海保税区 6.5万吨，较 30日增 0.30万吨，较 3日增 0.05万吨；广东保税区 0.58万吨，较

30日降 0.23万吨，较 3日降 0.27万吨；保税区库存有所下降，近期保税区货源出口至 LME仓库，且

冶炼厂出口货源入库有限，库存整体表现减少。 

 

截至 7月 8日，上期所录得铜库存 2.13万吨，相比上周库存-3761吨，涨跌幅-14.99%。铜关税

影响下，后续美国进口通道关闭，叠加国内现货淡季疲弱阶段，库存预计将累积。 

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

 

 

五、 精炼铜月度进出口汇总 

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

    
                                                                                          

数据来源：Wind，冠通研究 

 

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%。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%。 

六、 下游终端需求 

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

  

                                                                                          

数据来源：Wind，冠通研究 

 

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。 
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                           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 

核心观点： 

本周沪铜价格连续下调。美国将从 8月 1日起分别对来自日本、韩国等 14 个国家的进口产品征收

25%至 40%不等的关税。特朗普表示关税不会给予任何延期，将对进口铜加征 50%关税，高于市场此

前预期，但并未说实行时间，导致美铜快速大幅上涨而其他地区铜价回落。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。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，铜供应偏紧的预期或将有所改善，铜

关税靴子落地，美国进口铜通道或将关闭，关税若尽快实施，海上流通货物或回流至出口国港口，

可流通货物将增加。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，目前市场看跌情

绪下，采购情绪进一步被抑制。整体来看，铜关税靴子终于落地，此前其他市场想美国大量运输

铜，将美铜库存推升至绝对值高位，其他地区库存降至绝对值低位，后续套利通道若关闭，出口需

求将急剧减少，但目前铜关税暂未表明实施时间，贸易冲突多发变故，谨慎追空。 
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