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摘     要 

 摘要 

宏观方面：中美斯德哥尔摩会谈释放乐观信号，同意延长 8 月 12 日到期的 90 天关税

休战期，但实质性却未能有效取得进展，7 月期间，海外美联储降息问题摇摆不定，鲍威

尔任职不确定性不断受质疑，另外美国贸易关税问题再度席卷重来，同时市场预期依旧的

铜关税以 50%最终落地，纽约铜大幅拉涨而其他地区铜下挫。国内方面，反内卷举措不断

升温，工信部在国新办新闻发布会上表示，石化、有色金属、新能源等十大重点行业稳增

长工作方案即将出台，国内大宗商品均出现不同幅度的上行。 

 

供给方面：短期受关税落地影响宽松，中长期偏紧。截至 2025 年 6 月，铜矿石及其

精矿进口数据 234.97 万吨，环比上月减少 4.5 万吨左右，预计后续铜关税落地后，铜精

矿或向国内转移增多，届时预计铜精矿将增多。近期随着铜精矿进口数量的下降，及国内

冶炼厂高开工负荷，精铜矿库存数据持续去化。 TC/RC 费用依然处于负值，但已经止跌回

稳，冶炼厂暂时没有大幅检修，7 月预计一家冶炼厂有检修计划，长协 TC/RC 敲定为 0.0

美元/干吨及 0.0 美分/磅，目前冶炼厂仍能依靠硫酸等副产品弥补亏损，且冶炼厂大多有

原料端储备，故目前生产积极性尚可，集中检修季预计在三季度或原料库存大幅去化之

后。国内反内卷情绪持续发酵，反内卷政策利于铜冶炼厂产能出清，改善冶炼厂目前盈利

状况。 

 

需求端: 截至 2025 年 6 月，铜表观消费量为 137.05 万吨，处于历史同期的高位水

平，今年以来，铜表观消费量一直处于高位状态，中国精炼铜消费量预计 2025 年增约

2%，2026 年增约 0.8%。但后续受全国贸易格局不确定性的影响，及美国 50%铜关税的影

响，铜消费结构可能有改变，影响铜表观消费量。 

 

投资策略：中美斯德哥尔摩会谈释放乐观信号，但铜关税依然博弈，美联储目前关注

9 月降息，美元处于震荡下行的通道中，海外宏观整体处于观望博弈阶段；国内政策发

力，反内卷举措及水电工程同时刺激市场情绪，近期情绪降温。基本面，铜精矿的短缺及

冶炼厂加工费的负值、库存低位支撑沪铜行情，铜价高位抑制下游跟进情绪。铜虹吸结束

后，可流通货源增加，缓解供应宽松压力，短期处于美国铜关税的博弈期，市场看跌情绪

高涨，伴随国内大宗商品情绪降温后的回调，行情偏空，短期关注 78000 元/吨附近支撑

位置，上方承压于 5 日均线。                                                                                                                                                                                                                                        

mailto:yuwenjun@gtfutures.com.cn
mailto:yuwenjun@gtfutures.com.cn
http://www.gtfutures.com.cn/
http://www.gtfutures.com.cn/


 周度报告 

 

 2/ 17 请务必阅读报告正文之后的重要声明 

 

 

一、行情回顾 

沪铜七月份先抑后扬呈 V形趋势，主要系 7月初市场交易关税落地逻辑，并且征收 50%的铜关

税超市场预期，后国内反内卷举措情绪高涨，宏观刺激盘面上行。 

 

                                 图：沪铜主力合约日线图                                  

 

                                                                                           

数据来源：同花顺期货通 

 

二、宏观经济环境 

 

7月期间，海外美联储降息问题摇摆不定，鲍威尔任职不确定性不断受质疑，另外美国贸易关税

问题再度席卷重来，同时市场预期依旧的铜关税以 50%最终落地，纽约铜大幅拉涨而其他地区铜下

挫。国内方面，反内卷举措不断升温，工信部在国新办新闻发布会上表示，石化、有色金属、新能源

等十大重点行业稳增长工作方案即将出台，国内大宗商品均出现不同幅度的上行。 
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美国至 7月 19 日当周初请失业金人数连续第六周下降 4000人至 21.7 万人，创 4月中旬以来新

低，且显著低于预期的 22.6 万人，凸显劳动力市场韧性；但续请失业金人数增至 195.5万人，表明失

业者再就业难度上升，可能对本周公布的 7月失业率构成压力。 

美国 7月 Markit 制造业 PMI为 49.5，市场预期 52.7，关税对于美国工业生产的扰动仍然存在。 

当地时间 7 月 27 日，美国商务部长明确表示，美国将不再延长原定于 8 月 1 日的加征关税期

限。 

美国总统特朗普于 7月 9日宣布，自 8月 1日起对所有进口到美国的铜征收 50%的关税，想通过

此举将铜的生产与制造能力带回美国本土。 

 

           图：美国当周初请失业金人数/续请失业金人数；美国 Markit PMI                                           

 

  
                                                                                           

数据来源：wind；冠通研发 
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三、上半年供给依然保持偏紧预期 

                                图：ICSG 供需平衡表                                           

 

                                                                                           

数据来源：ICSG；冠通研发 

2025年头 5个月全球精炼铜产量增长了约 2.7%，其中精矿产量增长了 2.9%，再生精炼（从废

料中）产量增长了 2.1%。根据初步数据和估计，全球精炼铜产量增长受益于多个运营矿场逐渐产能

提升的原因。 

2025年头 5个月全球表观精炼铜使用量增长了约 3.2%。中国的表观需求估计增长了约 5.5%。

中国的净精炼铜进口量下降了 10%。除中国外的全球使用量基本不变。 

                       图：铜矿砂及其精矿（吨）；精铜矿 7港总库存（万吨）                               

 

                                                                                           

数据来源：Wind，冠通研究 
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截至 2025年 7月 25日，Mysteel统计中国 16 港口进口铜精矿当周库存为 40.9万吨，较上月

减少 7.8万吨。随着铜精矿进口数量的下降，及国内冶炼厂高开工负荷，精铜矿库存数据持续去

化。 

国内冶炼厂产能大，对铜精矿原料的需求量大，铜矿进口数量一直处于历史同期高位水平，截

至 2025 年 6月，铜矿石及其精矿进口数据 234.97 万吨，环比上月减少 4.5 万吨左右，预计后续铜

关税落地后，铜精矿或向国内转移增多，届时预计铜精矿将增多。 

 

               图：铜精矿粗炼费 TC（美元/干吨）；铜精矿精炼费 TC（美分/磅）                               

 

                                                                                           

数据来源：Wind，冠通研究 

 

截止 7月 25日，我国现货粗炼费（TC）-42.73 美元/干吨，RC费用-4.26美分/磅，TC/RC费用

依然处于负值，但已经止跌回稳，冶炼厂暂时没有大幅检修，7月预计一家冶炼厂有检修计划，

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，目前冶炼厂仍能依靠硫酸等副产品弥补亏损，且冶炼厂大多有原料端储备，故目前生

产积极性尚可，集中检修季预计在三季度或原料库存大幅去化之后。 

国内反内卷情绪持续发酵，反内卷政策利于铜冶炼厂产能出清，改善冶炼厂目前盈利状况。 
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冶炼厂新增产能 

 

 

2025年 6月国内电解铜实际产量 114.79万吨，环比增加 0.54%，同比增加 17.14%。1-6月国内

电解铜产量累计为 662.76万吨，同比增加 13.16%。铜产量上行主要因冶炼厂开工负荷高，7月预计

有一家冶炼厂有检修计划，影响产能约 15万吨左右，预计 7月产量 116.79 万吨，产量继续上行。 

进口精炼铜 6 月环比增长 18%至 30万吨以上，同时受美国铜关税的影响，国内精炼铜大量运往

美国。 

 

                              图：中国铜产量（吨）；精炼铜进出口                                          
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数据来源：Wind，冠通研究 

进入 7月以来，精废价差收窄，废铜替代优势不断减弱。 

2025年 6月废铜进口为 18.32万吨，进口数量同比偏高，高于市场预期。虽然美国铜关税干扰进

口进度，但国内冶炼厂产能快速扩张，对原料端需求大，故本月废铜的进口量同比回升，但从美国进

口废铜减少。 

据 Mysteel调研，2024-2025年国内再生铜阳极产能增加，约在 180万吨，这两年再生铜阳极产

量也是呈现增加的趋势，对于废铜需求较大。在面对国内废铜需求增长的驱动，进口废铜即使比价亏

损，但废铜进口量依旧保持较高的水平。 
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                          图：废铜进口量；主流地区精废价差；废铜制杆开工率                                         
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数据来源：Wind，冠通研究 

 

三、铜需求尚显韧性 

截至 2025年 6月，铜表观消费量为 137.05万吨，处于历史同期的高位水平，今年以来，铜表观

消费量一直处于高位状态，中国精炼铜消费量预计 2025年增约 2%，2026 年增约 0.8%。 

但后续受全球贸易格局不确定性的影响，及美国 50%铜关税的影响，铜消费结构可能有改变，影

响铜表观消费量。 

电力行业占比 42%，是最大消费领域，特高压电网和新能源发电设备（光伏、风电）贡献主要增

量；新能源汽车，2025年预计拉动铜需求增量 30万吨。 

                                          图：电解铜表观消费                                                     
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数据来源：Wind，冠通研究 

 

据钢联，国内 2025年 1-6月铜板带样本企业产量累计 117.29万吨，累计同比增 1.8%。电网、新

能源相关的紫铜板消费预计有支撑，铜板带市场目前处于季节性淡季，需求整体偏弱，目前铜价持续

高位，下游以及终端需求跟进谨慎，短期难有好转。紫铜板带电网以及新能源方面为其订单提供了一

定支撑，但供应增多加重了市场竞争情况。黄铜板厂家原料采购压力同样明显，传统消费难有回转。 

前期精铜杆企业大量减产停产，近期开工率逐渐回升，精废价差一度走弱至低位，精铜杆企业新

增订单有所恢复。实际增加的消费与出货量并不明显，终端需求实际仍处于淡季氛围中，实际需求相

对疲软，仅环比有所回升。 

 

                        图：精铜杆产能利用率；铜板带产能利用率                                  

 

                                                                                         

数据来源：Wind，冠通研究 

 

 

国家能源局数据显示，1-6月份电网工程完成投资 2911亿元，同比增长 14.6%，创历史同期最

高。1-6月份电源工程完成投资 3635亿元，同比增长 5.9%。太阳能和风电同比增加 98.8%和 107%。电

网工程依然是铜的下游刚需，支撑铜价。 

 

 

 

 

20

30

40

50

60

70

80

精铜杆产能利用率

2021 2022 2023 2024 2025

40

45

50

55

60

65

70

75

80

85

铜板带产能利用率

2021 2022 2023 2024 2025



 周度报告 

 

 11/ 17 请务必阅读报告正文之后的重要声明 

 

                                   图：电网基本建设投资数据                                  

 

                                                                                         

数据来源：Wind，冠通研究 

 

1-6月份，房地产开发企业房屋施工面积 633321 万平方米，同比下降 9.1%。其中，住宅施工面积

441240 万平方米，下降 9.4%。房屋新开工面积 30364 万平方米，下降 20.0%。其中，住宅新开工面积

22288 万平方米，下降 19.6%。房屋竣工面积 22567 万平方米，下降 14.8%。其中，住宅竣工面积

16266 万平方米，下降 15.5%。地产持续疲弱。 

 

                               图：房屋新开工数据；房屋竣工数据                                      
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数据来源：Wind，冠通研究 

 

6月，汽车产销分别完成 279.4万辆和 290.4万辆，环比分别增长 5.5%和 8.1%，同比分别增长

11.4%和 13.8%。新能源汽车产销分别完成 126.8万辆和 132.9万辆，同比分别增长 26.4%和

26.7%，新能源汽车新车销量达到汽车新车总销量的 45.8%。 

 

                           图：汽车产量/累计同比；新能源汽车产量/累计同比                                 

     

                                                                                          

数据来源：Wind，冠通研究 

 

6月中国空调产量 2838.3 万台，同比增长 3.0%；1-6月累计产量 16329.6 万台，同比增长

5.5%。全国冰箱产量 904.7 万台，同比增长 4.8%；1-6月累计产量 5064.2 万台，同比持平。全国洗

衣机产量 950.8万台，同比增长 16.5%；1-6月累计产量 5860.4万台，同比增长 10.3%。全国彩电

产量 1625.2万台，同比下降 11.1%；1-6月累计产量 9187.1万台，同比下降 5.5%。 
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                                 图：空调产量；冰箱产量                                              

     

                                                                                          

数据来源：Wind，钢联数据，冠通研究 

 

四、库存低位支撑行情 

前期贸易商为规避铜关税而抢跑铜，上半年 LME 铜、COMEX铜库存背离，截至 2025年 7月 25

日，LME铜库存录得 12.85 万吨，同比去年-46.34%，COMEX铜库存录得 24.79 万吨，同比去年

+1772.05%。 

7月 9号凌晨美国总统特朗普宣布将对铜进口征收 50%关税，远超此前市场普遍预期的 25%左右

水平，铜抢跑通道几近关闭，剩余时间仅供在途铜运往美国，COMEX累库速度放缓，LME库存同样出

现拐点，LME铜库存月度+30.20%，COMEX铜库存月度+20.74%。 
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                                  图：LME铜库存；COMEX 铜库存                                       

      

                                                                                          

数据来源：Wind，钢联数据，冠通研究 

 

保税区库存表现增加，主因前期冶炼厂出口货源有所入库，虽个别仓库亦有出库，但整体入库

量大于出库，库存因此增加。SHFE铜库存自二月以来受铜关税 232调查的影响，库存大幅去化，虽

目前铜关税超预期落地，但库存近期依然有去化，主要系下游低价买入，采购情绪回升，国内需求

韧性尚可。 

7月 28日上海、广东两地保税区铜现货库存累计 7.94万吨，较 21日增 0.31万吨，较 24日增

0.24 万吨；上海保税区 6.92 万吨，较 21日增 0.25 万吨，较 24日增 0.2 万吨；广东保税区 0.55

万吨，较 21日增 0.06万吨，较 24日增 0.04万吨；保税区库存继续表现累库趋势，保税区仍有冶

炼厂出口货源入库，同时出库较少，仅有个别仓库少量出库，库存因此表现增加。 
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                                  图：SHFE铜库存；上海保税区铜库存                                       

       

                                                                                          

数据来源：Wind，钢联数据，冠通研究 
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核心观点： 

宏观方面：中美斯德哥尔摩会谈释放乐观信号，同意延长 8 月 12 日到期的 90 天关税休战期，但实质性却未能有效

取得进展，7 月期间，海外美联储降息问题摇摆不定，鲍威尔任职不确定性不断受质疑，另外美国贸易关税问题再度席

卷重来，同时市场预期依旧的铜关税以 50%最终落地，纽约铜大幅拉涨而其他地区铜下挫。国内方面，反内卷举措不断

升温，工信部在国新办新闻发布会上表示，石化、有色金属、新能源等十大重点行业稳增长工作方案即将出台，国内大

宗商品均出现不同幅度的上行。 

 

供给方面：短期受关税落地影响宽松，中长期偏紧。截至 2025 年 6 月，铜矿石及其精矿进口数据 234.97 万吨，环

比上月减少 4.5 万吨左右，预计后续铜关税落地后，铜精矿或向国内转移增多，届时预计铜精矿将增多。近期随着铜精

矿进口数量的下降，及国内冶炼厂高开工负荷，精铜矿库存数据持续去化。 TC/RC 费用依然处于负值，但已经止跌回

稳，冶炼厂暂时没有大幅检修，7 月预计一家冶炼厂有检修计划，长协 TC/RC 敲定为 0.0 美元/干吨及 0.0 美分/磅，目

前冶炼厂仍能依靠硫酸等副产品弥补亏损，且冶炼厂大多有原料端储备，故目前生产积极性尚可，集中检修季预计在三

季度或原料库存大幅去化之后。国内反内卷情绪持续发酵，反内卷政策利于铜冶炼厂产能出清，改善冶炼厂目前盈利状

况。 

 

需求端: 截至 2025 年 6 月，铜表观消费量为 137.05 万吨，处于历史同期的高位水平，今年以来，铜表观消费量一

直处于高位状态，中国精炼铜消费量预计 2025 年增约 2%，2026 年增约 0.8%。但后续受全国贸易格局不确定性的影

响，及美国 50%铜关税的影响，铜消费结构可能有改变，影响铜表观消费量。 

 

投资策略：中美斯德哥尔摩会谈释放乐观信号，但铜关税依然博弈，美联储目前关注 9 月降息，美元处于震荡下行的通

道中，海外宏观整体处于观望博弈阶段；国内政策发力，反内卷举措及水电工程同时刺激市场情绪，近期情绪降温。基

本面，铜精矿的短缺及冶炼厂加工费的负值、库存低位支撑沪铜行情，铜价高位抑制下游跟进情绪。铜虹吸结束后，可

流通货源增加，缓解供应宽松压力，短期处于美国铜关税的博弈期，市场看跌情绪高涨，伴随国内大宗商品情绪降温后

的回调，行情偏空，短期关注 78000 元/吨附近支撑位置，上方承压于 5 日均线。 
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