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摘     要 

 摘要 

本周铜震荡偏强，7月消费者价格指数（CPI）环比上涨 0.2%，较 6 月的

0.3%有所放缓；同比涨幅 2.7%，与上月持平消息公布后美元走弱，市场将

美联储 9月降息的概率上调至 96%以上，支撑有色行情。国内昨日三部门联

合印发《个人消费贷款财政贴息政策实施方案》，明确 2025 年 9 月 1 日至

2026 年 8月 31日期间，符合条件的个人消费贷款可享受财政贴息。提振铜

下游需求情绪。供给方面，印尼冶炼厂检修延长到八月中旬开车，铜精矿

流入其他国家增多，7月中国进口铜精矿及其矿砂 256.0 万吨,同比增加

18.24%，环比增加 8.94%。截止 8月 8日，我国现货粗炼费（TC）-37.98

美元/干吨，RC 费用-3.79 美分/磅，TC/RC 费用继续企稳回升，铜精矿进口

增加，冶炼厂原料丰富，铜产量目前暂无萎缩，长协订单有盈利，现货订

单依然亏损，冶炼厂目前生产积极性尚可。前期检修冶炼厂逐渐恢复，目

前 8月仅 1 家冶炼厂有检修计划。需求方面，目前处于高温多雨天气，下

游终端需求疲软，铜价上涨后抑制了下游拿货情绪，整体需求不温不火，

交投情绪冷淡。终端电网的表现依旧良好，建筑房地产领域依然形成拖

累，上期所库存自铜关税落地后暂时没出现大幅累库的迹象，一定程度上

支撑了国内铜价。整体来看，近期美联储 9月降息概率持续增加，美元低

位震荡，提振有色，基本面来看，国内铜库存保持低位状态，且冶炼厂加

工费逐渐企稳回升，沪铜短期整体偏强，但目前依然保持窄幅波动，等待

市场驱动。 

 

风险点： 

1、 美联储议息    

2、 下游需求支撑.. 
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一、 宏观基本面信息 

美国 7月份整体消费者物价指数（CPI）数据不及市场预期，7月消费者价格指数（CPI）环比

上涨 0.2%，较 6月的 0.3%有所放缓；同比涨幅 2.7%，与上月持平消息，公布后美元走弱，市场将

美联储 9月降息的概率上调至 96%以上。 

ISM公布的数据显示，美国 7月 ISM制造业 PMI 意外降至 48，不及预期的 49.5，前值为 49。创

最近九个月最快的萎缩速度，受订单持续减少以及就业下滑加剧拖累。 

7月美国 Markit 制造业 PMI终值为 49.8，低于前月，是 2025年以来首次跌至荣枯线以下。 

 

                             图：美国 ISM制造业 PMI；美国 CPI 数据                                            

     

                                                                                          

数据来源：Wind，冠通研究 

 

 

 

 

7月份，制造业 PMI为 49.3%，比上月下降 0.4 个百分点；非制造业商务活动指数和综合 PMI 产出

指数分别为 50.1%和 50.2%，比上月下降 0.4和 0.5 个百分点。 

全国居民消费价格指数（CPI）环比由降转涨，上涨 0.4%，同比持平。PPI环比下降 0.2%，降幅

比上月收窄 0.2个百分点，同比下降 3.6%，与上月持平。 
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                               图：中国 PMI；中国 CPI、PPI同比                                            

     

                                                                                          

数据来源：Wind，冠通研究 

 

二、近期铜矿业端扰动的最新动向 

【智利国家铜业公司矿难事故调查启动,全球铜供应或受影响】 

外媒 8月 5日消息：智利国家铜业公司（Codelco）正面临其历史上最严峻的安全挑战之一。在持续

数日的紧急救援后，救援人员在该公司旗下 El Teniente 矿发现了最后一名失踪矿工的遗体，至此

周四因隧道坍塌事故被困的五名矿工全部遇难。这起造成六人死亡的事故是智利数十年来最严重的

矿难，已促使这家全球最大铜生产商启动全面调查。 

 

【赤峰黄金老挝塞班金铜矿首阶段资源估算：JORC 规范下黄金当量超 106 吨】 

8月 7日讯，赤峰黄金(600988.SH)公告，其控股子公司万象矿业老挝塞班 SND金铜矿项目完成首阶

段资源勘探，SRK 中国依据 JORC规范出具资源估算报告：截至 2025年 6月 30日，项目（斑岩型金

铜矿床）探明矿产资源总量 1.315亿吨，金当量品位 0.81克/吨，黄金当量金属量约 106.9吨，计

划雨季后恢复钻探以升级资源储量。 
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三、伦铜/沪铜价格分析 

本周铜价震荡上行。截止 8月 12日，当周最高价 79170元/吨，最低价 78050元/吨，当周振幅

1.43%，区间跌幅+0.56%。伦铜截止 8月 12日，当周最高价 9865元/吨，最低价 9622.5元/吨，当

周振幅 2.52%，区间跌幅+2.13%。 

                                 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 8月 13日，华东现货平均升贴水 155元/吨，华南平均升水 25元/吨，铜社会库存偏低，

铜价下跌后，现货流通顺畅，现货升水走强。 

                            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、铜供给端 

海关总署数据显示，2025 年 7月中国进口铜精矿及其矿砂 256.0万吨,同比增加 18.24%，环比

增加 8.94%；2025 年 1-7月中国进口铜精矿及其矿砂 1,731.4万吨,同比增加 8.0%。印尼冶炼厂检

修延长到八月中旬开车，铜精矿流入其他国家增多。 

截至 2025年 8月 8日，Mysteel统计中国 16港口进口铜精矿当周库存为 42.87万吨，较上周

增加 0.77万吨。 

                       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 

截止 8月 8日，我国现货粗炼费（TC）-37.98 美元/干吨，RC费用-3.79 美分/磅，TC/RC费用

继续企稳回升，铜精矿进口增加，冶炼厂原料丰富，铜产量目前暂无萎缩，2025年 6月 27日上
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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，长协订

单有盈利，现货订单依然亏损，冶炼厂目前生产积极性尚可。 

                       图：现货粗炼费 TC（美元/干吨）；现货精炼费 RC（美分/磅）                               

 

                                                                                           

数据来源：Wind，冠通研究 

 

                       图：中国废铜进口量（吨）；主流地区精废价差（元/吨）                               

  

                                                                                           

数据来源：Wind，冠通研究 

7月 SMM中国电解铜产量 117.43万吨，环比增 3.94万吨，同比增 14.21%，1-7月累计产量

776.73 万吨，同比增长 11.82%，前期检修冶炼厂逐渐恢复，目前 8月仅 1 家冶炼厂有检修计划。 

 

中国 7月未锻轧铜及铜材进口量为 48.0万吨，1-7月累计进口量为 311.3 万吨，同比减少

2.6%。 
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                            图：电解铜产量；精炼铜月度进口（万吨）                               

       

                                                                                           

数据来源：Wind，冠通研究 

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。精废价差上行，废铜

供应量紧张，废铜制杆企业停车装置增加。 

目前受铜关税影响，全球废铜供需错配，可能导致国内后期废铜的进口数量继续减少。 

                            图：电解铜产量；精炼铜月度进口（万吨）                               
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数据来源：Wind，冠通研究 

 

五、铜库存数据 

铜关税落地后，美国铜虹吸效应结束，LME铜库存数据开启大幅累库，截至 8月 8日，LME铜库

存录得 15.59万吨，环比上周+9.95%，环比上月+45.48%。COMEX累库速度放缓，COMEX铜库存录得

26.41 万吨，环比上周+1.72%，月度+18.23%。 

上期所库存自铜关税落地后暂时没出现大幅累库的迹象，一定程度上支撑了国内铜价。8月 11

日上海、广东两地保税区铜现货库存累计 8.15万吨，较 4日增 0.03万吨，较 7日增 0.06万吨；上

海保税区 7.61万吨，较 4日增 0.06万吨，较 7日增 0.06万吨；广东保税区 0.54万吨，较 4日降

0.03 万吨，较 7日持平；保税区库存小幅增加，近期国内出口货源入库偏少，库存因此变动有限。 
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                                       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 

                                   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 

 

六、下游终端需求 

据钢联数据显示，2025 年 7月国内精铜杆产能利用率为 61.32% ，环比降低 0.99%，同比降低

0.85%。开工率不及预期，下游企业提货跟进谨慎，精铜杆企业出现减产停产的现象，企业无囤货意

愿，库存水平保持低位，目前正值淡季，且下游对高价铜接受意愿不高，精铜杆企业有超预期减产

现象。 

铜管企业开工率呈现下滑趋势，下游拿货订单跟进不足，且铜价高位之下，开工率持续下滑。

终端空调等家电产量均不高，且由于美国铜材征收 50%的关税，出口数量减少。 

                                  图：精铜杆产能利用率                                                   
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数据来源：Wind，冠通研究 

 

                           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 

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。 

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：房屋竣工数据；电网工程                                                 

   

                                                                                          

数据来源：Wind，冠通研究 
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中国：电网工程：投资完成额累计值（月）
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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%。 

目前处于高温多雨天气，下游终端需求疲软，铜价上涨后抑制了下游拿货情绪，整体需求不温

不火，交投情绪冷淡。终端电网的表现依旧良好，2025年 1-6月我国电网基建投资完成额 2911亿

元，同比增 14.6%，电源工程投资 3635亿元，同比增 5.9%。国家电网计划全年投资超 6500亿元同

比增+8%。 

                                     图：电解铜表观消费                                                 

 

                                                                                          

数据来源：Wind，冠通研究 

核心观点： 

7 月消费者价格指数（CPI）环比上涨 0.2%，较 6月的 0.3%有所放缓；同比涨幅 2.7%，与上月持平

消息公布后美元走弱，市场将美联储 9月降息的概率上调至 96%以上，支撑有色行情。国内昨日三

部门联合印发《个人消费贷款财政贴息政策实施方案》，明确 2025 年 9月 1日至 2026 年 8 月 31

日期间，符合条件的个人消费贷款可享受财政贴息。提振铜下游需求情绪。供给方面，印尼冶炼厂

检修延长到八月中旬开车，铜精矿流入其他国家增多，7月中国进口铜精矿及其矿砂 256.0 万吨,同

比增加 18.24%，环比增加 8.94%。截止 8月 8 日，我国现货粗炼费（TC）-37.98 美元/干吨，RC 费

用-3.79 美分/磅，TC/RC 费用继续企稳回升，铜精矿进口增加，冶炼厂原料丰富，铜产量目前暂无

萎缩，长协订单有盈利，现货订单依然亏损，冶炼厂目前生产积极性尚可。前期检修冶炼厂逐渐恢

复，目前 8 月仅 1家冶炼厂有检修计划。需求方面，目前处于高温多雨天气，下游终端需求疲软，

铜价上涨后抑制了下游拿货情绪，整体需求不温不火，交投情绪冷淡。终端电网的表现依旧良好，

建筑房地产领域依然形成拖累，上期所库存自铜关税落地后暂时没出现大幅累库的迹象，一定程度

上支撑了国内铜价。整体来看，近期美联储 9月降息概率持续增加，美元低位震荡，提振有色，基
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本面来看，国内铜库存保持低位状态，且冶炼厂加工费逐渐企稳回升，沪铜短期整体偏强，但目前

依然保持窄幅波动，等待市场驱动。 
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