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品种 交易逻辑 多空观点 操作建议

铜

上周沪铜整体弱势，本周一拉涨。宏观方面，周五，杰克逊霍尔年会鲍威尔表态 “鸽化”，市场开启交易9月降息逻辑，美元指数大幅下

调，支撑以美元定价的有色金属的价格，铜价反弹。国内宏观经济稳中向好，国务院第九次全体会议强调稳预期，提出巩固房地产市场止

跌回稳措施，提振市场情绪。整体来说，铜市场依然在博弈美联储降息预期，若降息超预期，铜价将大幅波动。供给方面，本周国内整体

铜矿进口及港口库存均环比回升，短期国内原料端货源充足，但国际方面受铜矿端干扰的影响，整体偏紧预期尚未改变，中端冶炼厂TC/RC

费用回稳几周后，本周继续下调，但目前精铜产量暂时没有减少，8月仅1家冶炼厂有检修计划，7月精铜产量依然环比增加，进口铜数量及

废铜进口数量涨幅均环比收窄，供应偏紧预期依然存在。需求方面，目前处于消费淡季区间内，市场需求疲软，随着铜价走跌，下游逢低

补库数量有所增加，虽目前铜需求增量有限，但已临近金九银十旺季阶段，铜消费量呈现回升预期。下游铜材开工率低，市场普遍对8月精

铜杆的消费持谨慎预期，虽预计环比有回升，但预计8月精铜杆排产涨幅有限。铜管生产以平稳为主，终端需求疲软自下向上传导，预计八

月份变动幅度有限，九月需求转好后或提振铜管开工。综合来看，美联储降息预期大幅升温，对降息的预期概率已达90%以上，美元的走弱

提振有色行情的价格，周一铜价大幅上调，基本面来看，国际市场与国内市场铜供应均呈现偏紧格局，且上期所目前依然维持低位库存，

支撑铜价。目前下游虽表现为淡季疲软状态，但金九银十旺季预期在即，市场普遍对需求有好转信心，铜价短期震荡偏强，关注美联储降

息情况。

区间震荡 震荡偏强

铜



3

核心观点——铜
➢ 宏观方面：周五，杰克逊霍尔年会鲍威尔表态 “鸽化”，市场开启交易9月降息逻辑，美元指数大幅下调，支撑以美元定价的有色金属

的价格，铜价反弹。国内宏观经济稳中向好，国务院第九次全体会议强调稳预期，提出巩固房地产市场止跌回稳措施，提振市场情绪。

整体来说，铜市场依然在博弈美联储降息预期，若降息超预期，铜价将大幅波动。

➢ 供给方面：本周国内整体铜矿进口及港口库存均环比回升，短期国内原料端货源充足，但国际方面受铜矿端干扰的影响，整体偏紧预期

尚未改变，中端冶炼厂TC/RC费用回稳几周后，本周继续下调，但目前精铜产量暂时没有减少，8月仅1家冶炼厂有检修计划，7月精铜产

量依然环比增加，进口铜数量及废铜进口数量涨幅均环比收窄，供应偏紧预期依然存在。

➢ 需求方面：目前处于消费淡季区间内，市场需求疲软，随着铜价走跌，下游逢低补库数量有所增加，虽目前铜需求增量有限，但已临近

金九银十旺季阶段，铜消费量呈现回升预期。下游铜材开工率低，市场普遍对8月精铜杆的消费持谨慎预期，虽预计环比有回升，但预

计8月精铜杆排产涨幅有限。铜管生产以平稳为主，终端需求疲软自下向上传导，预计八月份变动幅度有限，九月需求转好后或提振铜

管开工。

➢ 综合来看，美联储降息预期大幅升温，对降息的预期概率已达90%以上，美元的走弱提振有色行情的价格，周一铜价大幅上调，基本面

来看，国际市场与国内市场铜供应均呈现偏紧格局，且上期所目前依然维持低位库存，支撑铜价。目前下游虽表现为淡季疲软状态，但

金九银十旺季预期在即，市场普遍对需求有好转信心，铜价短期震荡偏强，关注美联储降息情况。
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基本面情况—宏观信息

资料来源：Wind，冠通研究

➢ 美国8月Markit制造业PMI初值53.3，显著高于预期的49.7和前值49.8。制造业产出和积压订单分项抬升至近两年高位，新订单和

就业指标均表现强劲，工厂成品库存指标升至自2007年有记录以来的最高。

➢ 美国至8月16日当周初请失业金人数 23.5万人，预期22.5万人，前值22.4万人。美国8月标普全球制造业PMI初值 53.3，预期

49.5，前值49.8。
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沪铜价格走势

➢ 上周沪铜整体震荡偏空。当周最高价

79290元/吨，最低价78480元/吨，当

周振幅1.02%，区间跌幅0.47%。

资料来源：博易大师，冠通研究
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➢ 截至8月22日，华东现货平均升贴水165元/吨，华南平均升水60元/吨，进口铜数量增加，挤占国内市场，市场竞争下低价货源增多，下

游需求有限，暂时没有明显提振，铜升水承压。

沪铜现货行情

资料来源：Wind，冠通研究 Mysteel
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➢ 截至8月22日，LME铜周内涨跌幅-0.05%，报收于9725美元/吨。LME铜现货贴水小幅走强，LME铜库存持续累库，美联储降息预期

升温，LME铜依然保持贴水。

伦铜价差结构

资料来源：Wind，冠通研究 Mysteel

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，入市须谨慎。

铜精矿供给

➢ 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%。截至2025年8月22日，Mysteel统计中国16港口进口铜精矿当周库存为47.3万吨，较上周增加5.1万吨。

➢ 整体铜矿进口及港口库存均环比回升，短期国内原料端货源充足。

➢ 智利Codelco因埃尔特尼恩特矿坍塌，2025年铜产量预计降至31.6万吨。

数据来源：Wind 冠通研究 Mysteel
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冶炼厂费用

➢ 截止8月22日，我国现货粗炼费（TC）-41.32美元/干吨，RC费用-4.14美分/磅，TC/RC费用继前几周回稳后，本期再度走弱。

➢ 长协年中谈判结果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，硫酸价目前处于历史同期高位水平，支撑

冶炼厂利润，工厂季节性维护计划仍将在9月和10月导致产量缩减。

数据来源：Wind 冠通研究 Mysteel
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精炼铜供给

数据来源：Wind 冠通研究 Mysteel
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➢ 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，且华东新投产的冶炼厂开始生产，预计产量波动幅度不大。三季度后期或因矿端资源偏紧及硫酸胀库而

减产停产。

➢ 7月精炼铜进口量33.6万吨，同比增长12.05%，环比减少0.11万吨；出口量11.84万吨，同比增长69.12%，环比增加3.94万吨。
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废铜供给

数据来源：Wind 冠通研究 Mysteel
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➢ 2025年7月废铜进口为19.01万吨，进口数量同比偏高，高于市场预期，但受关税影响进口自美国的废铜数据明显减少，而其他地

区废铜资源也呈现偏紧格局。

➢ 精废价差收窄，利好精铜消费，废铜制杆开工率下调。
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表观需求

数据来源：Wind，冠通研究 Mysteel
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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%。

➢ 随着铜价走跌，下游逢低补库数量有所增加，虽目前铜需求增量有限，但目前已临近金九银十旺季阶段，铜消费量呈现回升预期。
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铜材

数据来源：Wind，冠通研究 Mysteel
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➢ 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%。市场普遍对8月精铜杆的消费持谨慎预期，

虽预计环比有回升，但预计8月精铜杆排产涨幅有限。

➢ 铜管生产以平稳为主，终端需求疲软自下向上传导，预计八月份变动幅度有限，九月需求转好后或提振铜管开工。
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电网工程数据

数据来源：Wind，冠通研究 Mysteel
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➢ 国家能源局数据显示，截至7月底，全国累计发电装机容量36.7亿千瓦，同比增长18.2%。其中，太阳能发电装机容量11.1亿千

瓦，同比增长50.8%；风电装机容量5.7亿千瓦，同比增长22.1%。1-7月份，全国发电设备累计平均利用1806小时，比上年同期

降低188小时。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%。
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房地产基建数据

数据来源：Wind，冠通研究 Mysteel
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➢ 1—7月份，全国房地产开发投资53580亿元，同比下降12.0%；其中，住宅投资41208亿元，下降10.9%。房地产开发企业房屋施

工面积638731万平方米，同比下降9.2%。
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汽车/新能源汽车产业数据

数据来源：Wind，冠通研究 Mysteel
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➢ 8月1-17日新能源零售50.2万辆，同比增9%、环比增12%，渗透率达58%。即将进入新能源汽车旺季，每辆新能源需要83公斤的

铜，支撑金九银十铜旺季预期。
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全球各主要交易所铜库存

数据来源：Wind，冠通研究 Mysteel
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➢ LME铜库存累库速度逐渐放缓，目前已升至历史同期中位水平，COMEX铜库存逐渐出现拐点，基本不再大幅累库。

➢ 截至8月22日，LME铜库存录得15.60万吨，环比上周-0.24%，环比上月+24.95%。COMEX累库速度也逐渐放缓，COMEX铜库存录得27.15万吨，

环比上周-0.08%，月度+10.58%。
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全球各主要交易所铜库存

数据来源：Wind，冠通研究 Mysteel
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➢ 8月21日上海、广东两地保税区铜现货库存累计9.32万吨，较14日增0.64万吨，较18日降0.11万吨；保税区库存小幅下降，随着近期部

分时间进口窗口打开，保税区货源有所清关流入国内，但冶炼厂出口货源仍有所到货入库，出入库量相对持平，变化因此有限。

➢ 上期所库存开启小幅缓慢累库，虽依然维持在低位震荡，但较本月初+3799吨，需求端暂时跟进不畅，低位库存依然支撑铜价。
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