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核心观点—沪铜
➢ 宏观方面：8月期间，海外美联储降息预期不断升温，鲍威尔讲话转鸽，基本9月降息已经确定，市场对今年两次降息有预期；同时特朗

普干预美联储职位后，市场对于美联储独立性存疑，美元指数月内承压整体下行，后续仍需关注美联储降息的具体幅度。美方自8月12

日起继续暂停对中方实施24%的对等关税90天。国内8月PMI数据小幅回升，经济景气度边际好转。

➢ 供给方面：我国7月进口铜矿砂及精矿为256万吨左右，环比大幅增加，精矿港口库存同样触底回升。前期冶炼厂加工费出现回升拐点后，

近两期继续下降。且硫酸价格逐渐出现拐点，预计价格已升至高位，后续对于冶炼厂的利润弥补将有所下滑，9月份冶炼厂检修将逐渐

开启。9月有5家冶炼厂有检修计划，涉及粗炼产能100万吨，预计9月国内电解铜产量将环比下降，铜关税落地后，进口铜货源回流至国

内，且国内产量下半年预计有回落，进口铜货源将挤占国内市场，影响定价。

➢ 需求方面：截至2025年7月，铜表观消费量为137.45万吨，整体来看，虽目前处于消费淡季阶段，但国内电网设施投资规模不断加大，拉动铜需

求，汽车方面，新能源渗透率加大，市场份额不断提高，下游电器排产预计金九银十将有所转好。但受上半年美国关税贸易政策的影响，终端家

用电器出现抢出口的情况，透支了后半年的家电出口需求，下半年外需将走弱，拖累整体需求，同时国内国补以旧换新政策同样将内需有所前置。

➢ 综合来看，近期海外交易美联储降息预期及独立性问题，美元指数下跌支撑有色金属的行情，基本面方面预计九月后铜产量环比下降，

进口铜或将有增量，但目前国内铜库存依然处于低位中，铜供给进入偏紧预期，需求即将进入金九银十旺季阶段，虽受铜材关税及前期

终端抢出口透支需求的影响，下半年需求预计同比偏弱势，但整体下游铜材及终端都有改善趋势，预计铜价震荡偏强为主。
，2



分析师王静：F0235424/Z0000771
投资有风险，入市须谨慎。

，3

宏观环境

➢ 美国7月PCE物价指数年率上涨2.6%，涨幅与上月持平。核心PCE价格指数7月同比上涨2.9%，高于6月的2.8%。

➢ 7月份，新增非农就业初值为7.3万人，低于市场预期的11万人，也远低于2024年月均新增16.8万人的水平。同期，失业率为4.2%，

环比仅上升0.1个百分点，与今年1月持平，仍处于历史低位。

➢ 月内美联储人事的变动存争议，市场对于美联储的降息预期升温，9月降息已成定局，但同时对美联储的独立性存疑。

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

30.00

35.00

40.00

美国新增非农就业人数/季调

美国:新增非农就业人数:初值:万 美国:新增非农就业人数:总计:季调:万

-2.00

-1.00

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

7.00

8.00

美国PCE数据

美国:PCE:同比 美国:核心PCE:同比

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。

，4

宏观环境

➢ 8月份制造业采购经理指数（PMI）为49.4%，比上月上升0.1个百分点，制造业景气水平有所改善；非制造业商务活动指数为50.3%，

比上月上升0.2个百分点；综合PMI产出指数为50.5%，比上月上升0.3个百分点。8月份非制造业和综合PMI产出指数继续保持扩张。

➢ 商务部与有关部门共同研究制定了《关于促进服务出口的若干政策措施》，后续将陆续发放。

➢ 社会融资规模增量前七个月累计23.99万亿元（同比多5.12万亿），7月末M2同比增长8.8%，M1增长5.6%，人民币贷款余额增长6.9%。
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数据来源：Wind 冠通研究
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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

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

国内反内卷举措
下。宏观情绪发
酵，铜价推涨。

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。
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ICSG铜供需平衡现状

数据来源：Wind 冠通研究 钢联 ICSG
7

➢ 2025年上半年全球铜矿产量增

加约2.7%，其中精矿产量增加

2.8%，再生精炼（从废料中）

产量增长了2.3%。2025年上半

年，全球矿产量受益于项目产

能提升带来的额外产出，以及

多个运营矿场生产状况的改善。

➢ 2025年上半年全球精炼铜的使

用量增长了约4.8%，中国表观

需求估计增长了约7.5%。精炼

铜净进口量下降2.6%(精炼铜

进口下降1.9%，而铜出口增加

2%)。

2021 2022 2023 2024 2024 2025 2025 2025 2025

单位：千吨 3月 4月 5月 6月

铜矿产量 21223 21911 22368 11134 11438 1965 1917 1997 1916

铜矿产能 25942 26463 27440 14038 14532 2485 2412 2500 2426

铜矿产能利用率（%） 81.8 82.8 81.5 79.3 78.7 79.1 79.5 79.9 79

原生精炼铜 20751 21119 22013 11394 11804 2017 1957 1974 2007

再生精炼铜 4149 4153 4489 2322 2408 400 397 412 423

精炼铜产量（原生+再生） 24900 25272 26502 13716 14212 2417 2345 2386 2431

精炼铜产能 30502 31137 31874 15986 17289 2951 2875 2989 2912

精炼铜产能利用率（%） 81.6 81.2 83.1 85.8 82.2 81.9 81.9 79.8 83.5

精炼铜消费 25259 25857 26604 13321 13960 2455 2438 2307 2395

精炼铜库存（期末值） 1210 1258 1215 1481 1310 1500 1375 1355 1310

库存期间变动 -26 48 -43 266 -88 -86 -125 -20 -45

供需平衡 -359 -585 -102 395 251 -39 -85 79 36

季节性调整后平衡 248 98 -2 -39 75 20

考虑中国保税区库存后平衡 -556 -713 -130 474 300 -4 -81 58 42

1-6月
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铜精矿供给

➢ 截至2025年8月29日，Mysteel统计中国16港口进口铜精矿当周库存为55万吨，较上月增加7.7万吨。国内冶炼厂产能的增加加大对于铜精矿的

需求，7月我国进口铜矿砂及精矿为256万吨左右，环比大幅增加，精矿港口库存同样触底回升。

➢ 自由港印尼公司（Freeport Indonesia）预计将使用下月到期的铜精矿出口配额的90%，因此出口量预计大幅增长。截至8月中旬，自由港麦克

莫兰公司（Freeport McMoRan Inc.）的印尼子公司仅使用印尼政府3月授予配额的65%。该公司周四在一份声明中表示，天气条件以及致力于

其两座铜冶炼厂的投产影响出口。
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冶炼厂费用

➢ 截止8月29日，我国现货粗炼费（TC）-41.25美元/干吨，RC费用-4.12美分/磅，前期冶炼厂加工费出现回升拐点后，近两期继续下

降。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。

➢ 硫酸价格逐渐出现拐点，预计价格已升至高位，后续对于冶炼厂的利润弥补将有所下滑，9月份冶炼厂检修将逐渐开启。
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精炼铜供给
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➢ 8月SMM中国电解铜产量环比下降0.28万吨，降幅为0.24%，同比上升15.59%。1-8月累计产量同比增加97.88万吨，增幅为12.30%。

➢ 目前华东有两家新增冶炼厂产能，但目前看来，产量投放速度不及预期， 9月有5家冶炼厂有检修计划，涉及粗炼产能100万吨，SMM预计9月国

内电解铜产量将环比下降5.25万吨降幅为4.48%，同比增加11.47万吨升幅为11.42%。

➢ 根据海关总署数据，2025年1-7月进口总量为222.23万吨，比去年同期的222.33万吨下降0.04%；2025年7月中国电解铜进口量为33.6万吨，同

比增长12.07%。铜关税落地后，进口铜货源回流至国内，且国内产量下半年预计有回落，进口铜货源将挤占国内市场，影响定价。
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废铜供给
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➢ 进入8月以来，精废价差持续走扩，目前依然在合理价差之下。下游铜厂方面受9月新政影响，铜厂采购作库存意愿不大，维持刚需生产采购，

废铜价格承压。

➢ 《关于规范招商引资行为有关政策落实事项的通知》下发后，部分企业9月有减产预期，但目前受长协订单影响，产量暂未有明显变化。

➢ 2025年7月废铜进口为19.00万吨，进口数量同比偏低，但依然位于历史高位，高于市场预期。虽然美国铜关税干扰进口进度，从美国进口废铜

减少，但目前欧洲进货商同样表示货源偏紧，价格偏高，预计废铜进口数量或进一步收窄。
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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7月，铜表观消费量为137.45万吨，整体来看，虽目前处于消费淡季阶段，但国内电网设施投资规模不断加大，

拉动铜需求，汽车方面，新能源渗透率加大，市场份额不断提高，下游电器排产预计金九银十将有所转好。
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铜材
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➢ 根据钢联数据显示，精铜杆

企业开工负荷目前回落至6

成左右，产业淡季且铜价居

于高位，精铜杆开工意愿不

高，铜管开工同样夏季下调，

终端排产订单不足，铜管产

销走弱，预计9月终端电器

产量回升后带动铜管开工负

荷有所回升，铜箔开工改善，

主要系新能源市场带来的需

求增量。据SMM数据，铜材

整体开工率61.6%，临近金

九银十消费旺季，开工或将
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电网工程数据
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➢ 1-6月电网基本建设投资2911亿元，同比增长14.6%，电源工程投资3635亿元，同比增长5.9%。国家电网2025年计划加大全年投

资有望首超6500亿元，同比增长8%，南方电网也预告了2025年1750亿元的电网投资规模。国网、南网今年的电网总投资将超

8250亿元，比2024年增长2200亿元。
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房地产基建数据
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➢ 1—7月份，房地产开发企业房屋施工面积638731万平方米，同比下降9.2%。其中，住宅施工面积445107万平方米，下降9.4%。

房屋新开工面积35206万平方米，下降19.4%。其中，住宅新开工面积25881万平方米，下降18.3%。房屋竣工面积25034万平方米，

下降16.5%。其中，住宅竣工面积18067万平方米，下降17.3%。

➢ 目前一二线城市限购逐渐放宽，公积金、贷款、信贷等政策举措持续优化，房地产市场有望止跌企稳，但仍需时间验证，短期

依然拖累铜的市场需求。
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汽车/新能源汽车产业数据
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➢ 7月，新能源汽车产销分别完成124.3万辆和126.2万辆，同比分别增长26.3%和27.4%；新能源汽车新车销量达到汽车新车总销

量的48.7%。1—7月，新能源汽车产销分别完成823.2万辆和822万辆，同比分别增长39.2%和38.5%。

➢ 夏季车市传统淡季，部分厂家安排年度设备检修，产销节奏有所放缓，环比呈现季节性回落。步入九月后，新能源车进入旺季

阶段。叠加政策加码，有望拉动消费增长，支撑铜价行情。
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家电产业数据
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➢ 据国家统计局数据显示，2025年7月中国空调产量2059.7万台，同比增长1.5%；1-7月累计产量18345.5万台，累计增长5.1%。空调目前正值

需求淡季阶段，预计金九银十需求有阶段性的小幅上调。

➢ 2025年1-7月，中国家用电冰箱产量累计值5963.2万台，累计涨幅5.0%。中国家用冷柜产量累计值1551.2万台，累计跌幅-1.3%。金九银十

冰箱产量回升规模预计强于空调，将迎来阶段性旺季，终端转好。

➢ 但受上半年美国关税贸易政策的影响，终端家用电器出现抢出口的情况，透支了后半年的家电出口需求，下半年外需将走弱，拖累整体需

求，同时国内国补以旧换新政策同样将内需有所前置。
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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9月1日，LME铜库存录得15.89万吨，环比上月+16.11%，同比去年-50.8%，COMEX铜库存录得27.78万吨，环比上月+8.55%，同比

去年+594.5%。

➢ 8月LME铜累库速度明显较上月放缓，同样COMEX累库速度放缓，目前全球铜库存增加依然是铜关税落地后库存的释放，目前LME铜库存已回升

至同期偏中位的水平。目前全球铜显性库存依然偏低，支撑铜价。
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全球各主要交易所铜库存
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➢ 截至2025年8月29日，上期所电解铜库存录得2.14万吨，环比上月+3329吨，+13.79%。同比-84.14%。铜关税落地后，上期所铜库存未

出现大幅累库，虽淡季有一定的累库，但目前依然位于低位水平波动，主要系前期铜价回调后，下游低价补货动作。预计金九银十旺

季预期下，上期所铜库存将依旧维持低位震荡。

➢ 上海保税区库存呈现趋势性累库，上周出现库存去化，进口比价表现回升，保税区个别仓库货源有所清关流入国内。
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THANK YOU
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