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核心观点—沪铜
➢ 宏观方面：月初因美国政府的停摆加剧了市场不确定性的影响，铜价大幅上行，近期中美马来西亚的会谈形成市场乐观预期，且美国通

胀数据CPI缓于市场预期，市场继续交易降息预期。国内四中全会公报定调“十五五”，重申“以经济建设为中心”，聚焦高质量发展、

科技自立自强、扩大内需和国家安全，目前暂无明显的政策指引影响铜价。

➢ 供给方面：印尼Grasberg、智利El Teniente、刚果金卡莫阿等接连发生事故或停产，导致全球铜精矿供应短缺，国内铜矿库存连续去

化，TC/RC费用高企，提供铜价上行的驱动力。2025年9月精炼铜产量为126.6万吨，同比增加10.1%，环比下降2.7%，11月产量还有概率

继续走低，原因是有检修计划的冶炼厂5家，且阳极板供应将持续紧张。下游受高价铜的抑制，减缓了购买的积极性，前期铜小幅累库，

但整体依然处于偏低位水平，叠加国内铜产量及全球铜矿端的偏紧预期的影响，低位库存支撑铜价的上行。

➢ 需求方面：铜表观消费量为145.65万吨，整体来看，铜的金九银十旺季预期明显，表观消费量连续上涨。一方面储能电池的订单爆发给铜带来需

求提振，另一方面工业需求好转预期及新能源、AI的高速发展同时为铜需求提供动力预期，虽目前高价铜抑制了下游购买意愿，但刚需依然存在。

➢ 综合来看，本月初受宏观经济不确定性的影响，市场避险情绪高企，有色金属上行，铜假期后跳空高开，延续上涨态势，且美国通胀数

据温和，正值降息周期内，全球需求预期乐观，另外基本面上，铜矿端的偏紧格局刺激了市场情绪，各大矿山的事故频频干扰盘面波动，

同时需求刚性支撑，铜价整体依然偏强。
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宏观环境

➢ 当地时间10月24日，美国劳工统计局公布的数据显示，9月美国消费者价格指数（CPI）环比上涨0.3%，低于8月的0.4%；同比上涨

3.0%，略高于前值的2.9%，但仍低于市场预期的3.1%。剔除食品与能源后的核心CPI环比上涨0.2%，连续第三个月回落，同比涨幅

亦降至3.0%。温和的通胀水平为10月份降息25个基点铺路。

数据来源：Wind 冠通研究 钢联
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➢ 9月，制造业采购经理指数（PMI）为49.8%，比上月上升0.4个百分点；非制造业商务活动指数为50.0%，比上月下降0.3个百分点；

综合PMI产出指数为50.6%，比上月上升0.1个百分点，我国经济总体产出略有加快。
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一月价格下跌后，下
游逢低采购，淡季去
库，而后TC/RC负值，
市场对供应端预期偏
紧。

美国宣布铜进口启动《贸
易扩展法》第232条国家安
全调查带动沪铜价格反弹。
关税政策影响下，市场铜
库存抢跑美国，同时国内
TC/RC负值持续扩大，供应
端扰动加剧

美国宣布加征关税，工业金属需
求前景黯淡，经济不确定性增加。
铜关税有提前预期，前期套利发
往美国铜有面临巨额亏损的可能。

全球经济呈现不确定性
预期，美联储降息问题
反复，国内供需宽松，
美指承压运行，铜关税
迟迟未有明确消息，铜
价震荡反复

国内反内卷举措
下。宏观情绪发
酵，铜价推涨。

美国关税贸易豁
免期即将结束，
铜关税落地，市
场对后市出口需
求及经济不确定
性存普遍悲观预
期

美联储降息预期不断升温，美元
指数下调，支撑铜价，但下游淡
季高价支撑力度不足，铜价震荡
上行。

印尼铜矿端泥石流扰动，
铜精矿偏紧预期大幅抬升，
铜价走强

美国政府停摆，
市场避险情绪
增强，供需偏
紧支撑行情上
涨。
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铜供应端数据
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铜精矿供给

➢ 截至2025年10月24日，Mysteel统计中国16港口进口铜精矿当周库存为40.4万吨，较上月减少6.4万吨。海关统计数据在线查询平台公布的数据

显示，中国2025年9月铜矿砂及其精矿进口量为2,586,873.52吨，环比下降6.24%，同比上升6.43%。从智利进口铜矿砂及其精矿649,354.73吨，

环比下降32.26%，同比下降15.46%。从秘鲁进口铜矿砂及其精矿590,254.26吨，环比增加4.64%，同比增长22.91%。

➢ 2025年9月8日，全球第二大铜矿印尼铜矿发生泥石流事故，导致该矿区停产，预计在 2025-2026年累计损失铜产量约525kt，公司将2026年产

量指引下调 35%，并预计到2027年才能完全恢复至事故前水平。此外，国际铜业研究组织（ICSG）预测，2025年全球精炼铜缺口将达30万吨以

上。

➢ 印尼Grasberg、智利El Teniente、刚果金卡莫阿等接连发生事故或停产，导致全球铜精矿供应短缺，国内铜矿库存连续去化，TC/RC费用高企，

提供铜价上行的驱动力。 7

1400000

1600000

1800000

2000000

2200000

2400000

2600000

2800000

3000000

铜矿砂及其精矿（吨）

2021 2022 2023 2024 2025

0

20

40

60

80

100

120

精铜矿7港总库存（万吨）

2021 2022 2023 2024 2025

数据来源：Wind 冠通研究 钢联



分析师王静：F0235424/Z0000771
投资有风险，入市须谨慎。

冶炼厂费用

➢ 截止10月24日，我国现货粗炼费（TC）-42.6美元/干吨，RC费用-4.45美分/磅，2025年6月27日上午，Antofagasta与中国冶炼厂年

中谈判结果TC/RC敲定为0.0美元/干吨及0.0美分/磅。

➢ 硫酸价格下调后近期又有增长态势，为冶炼厂平滑冶炼亏损，但亏损持续加剧，中小产能逐渐出清，9-10月国内冶炼厂集中检修，

对铜价形成支撑。
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精炼铜供给
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➢ 2025年9月精炼铜产量为126.6万吨，同比增加10.1%，环比下降2.7%;1-9月累计产量为1112.5万吨，同比增加10.0%。9月检修冶炼厂有5家冶炼

厂有检修计划，11月产量还有概率继续走低，原因是有检修计划的冶炼厂5家，且阳极板供应将持续紧张。

➢ 进口铜主要来源国仍以非洲刚果金、俄罗斯等国为主，前期因为铜关税运至美国铜货源，逐渐转运至国内。

➢ 据最新海关总署数据显示，中国2025年9月未锻轧精炼铜阴极及阴极型材进口33.31万吨，环比增加26.46%，同比增加2.90%；2025年1-9月份累

计进口255.09万吨，同比减少4.07%；出口2.64万吨，同比增加81.47%，环比减少28.15%；1-9月累计出口48.95万吨，同比增加17.29%。
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废铜供给
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➢ 据海关总署最新数据显示，2025年9月我国铜废料及碎料进口量达18.41万实物吨，环比增长2.63%，同比增长14.8%。1-9月累计进口量为169.9

万吨，累计同比增长1.38%。

➢ 《关于规范招商引资行为有关政策落实事项的通知》下发后，市场预计政策能否落地将于缴税日27号之后将会揭晓，截至目前，江西、安徽地

区依然是预计实施的首要地区，其他地区现时仍维持正常生产，关注政策实施情况，后续或将对废铜生产造成影响。
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铜需求状况
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表观需求
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➢ 截至2025年9月，铜表观消费量为14565万吨，整体来看，铜的金九银十旺季预期明显，表观消费量连续上涨。一方面储能

电池的订单爆发给铜带来需求提振，另一方面工业需求好转预期及新能源、AI的高速发展同时为铜需求提供动力预期，虽

目前高价铜抑制了下游购买意愿，但刚需依然存在。

95

105

115

125

135

145

155

电解铜表观消费（万吨）

2021 2022 2023 2024 2025

80

90

100

110

120

130

140

150

电解铜需求（万吨）

电解铜表观消费量 电解铜实际消费量

数据来源：Wind 冠通研究 钢联



分析师王静：F0235424/Z0000771
投资有风险，入市须谨慎。

铜材
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➢ 2025年9月国内精铜杆实际产量

100万吨，环比增0.18%，同比

增2.86%。另据调研企业的生产

计划安排来看，2025年10月国

内精铜杆预计产量95.23万吨，

环比减4.77%，同比增1.77%。

➢ 因空调主机厂排产连续下滑，

铜管开工率在9-11月预计均难

以好转，且铜价高企，铜管企

业预计放低采购节奏。

➢ 电子电路铜箔的需求稳中上行，

下游订单排产的增加带动铜箔

需求，但同样受高价原料的影

响，后续需要关注终端市场的

具体需求落地情况。
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电网工程数据
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➢ 据央视新闻客户端消息，今年1～9月，国家电网完成固定资产投资超4200亿元，同比增长8.1%。今年以来，陇东—山东、哈密—重庆、宁夏—湖

南等特高压直流工程投运；大同—天津南、烟台—威海特高压交流等一批重大项目开工建设。预计今年全年，国家电网投资规模将首次突破6500

亿元。
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房地产基建数据
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➢ 1—9月份，房地产开发企业房屋施工面积648580万平方米，同比下降9.4%。其中，住宅施工面积452165万平方米，下降9.7%。

房屋新开工面积45399万平方米，下降18.9%。其中，住宅新开工面积33273万平方米，下降18.3%。房屋竣工面积31129万平方米，

下降15.3%。其中，住宅竣工面积22228万平方米，下降17.1%。
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汽车/新能源汽车产业数据
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➢ 10月1日至10月19日，全国新能源乘用车零售量达63.2万辆，同比增长5%，环比增长2%，零售渗透率为56.1%；同期，全国新能

源乘用车批发量为67.6万辆，同比增长6%，环比增长5%，批发渗透率达到58.5%。1-9月，新能源汽车产销分别完成1124.3万辆

和1122.8万辆，同比分别增长35.2%和34.9%，新能源汽车新车销量达到汽车新车总销量的46.1%。

➢ 新能源汽车销量下半年属于旺季，刚需支撑铜的下游终端需求，同时带动中游电池等对铜的需求。
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铜库存数据
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全球各主要交易所铜库存
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➢ 截至2025年10月24日，LME铜库存录得13.64万吨，环比上月-5.82%，同比去年-51.01%，COMEX铜库存录得34.80万吨，环比上月+9.34%，同

比去年+321.88%。

➢ 10月受到宏观环境不确定性的影响，铜大幅上涨，叠加上月铜矿端的扰动，LME铜库存大幅去库，除美国外，全球显性库存总量处于历史低

位，成为支撑铜价的核心因素，自从铜关税调查实施后，美国铜库存大幅累积，关注COMEX铜库存消化情况，若有出口计划，或影响铜价格

局。
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全球各主要交易所铜库存
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➢ 截至2025年10月24日，上期所电解铜库存录得3.51万吨，环比上月+1780吨，+5.35%。同比-36.85%。下游受高价铜的抑制，减缓了购

买的积极性，前期铜小幅累库，但整体依然处于偏低位水平，叠加国内铜产量及全球铜矿端的偏紧预期的影响，低位库存支撑铜价的

上行。

➢ 保税区库存延续累库趋势，主要因为国内冶炼端的进出口货源连续到货，且进口比价差，铜库存有囤积。
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本报告发布机构

——冠通期货股份有限公司（已获中国证监会许可的期货交易咨询业务资格）

注：本报告中有关现货市场的资讯与行情信息，来源于国家统计局、海关总署、SMM、金十期货网

站等

免责声明：

本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的

内容和意见仅供参考，并不构成对所述品种买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其

内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。本报告仅向特定客户传送，版权归冠通期货所有。未

经我公司书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、复制、引用或转载。
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THANK YOU
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