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品种 交易逻辑 多空观点 操作建议

铜

宏观方面，本期美国CPI、PPI数据均处于市场预期之内，对美联储降息预期未出现明显的影响，但美国就业市场经济数据不及预期，显示

美国就业市场的疲弱，降息预期持续升温，市场已经基本定价年内将降息三次共75个基点，仍需密切关注本周利率决议后鲍威尔的讲话，

降息预期加持下，美指持续承压，支撑铜价上行。供给方面，截至2025年9月12日，Mysteel统计中国16港口进口铜精矿当周库存为57.4万

吨，较上周增加1.4万吨。截止9月12日，我国现货粗炼费（TC）-41.42美元/干吨，RC费用-4.16美分/磅，TC/RC费用保持弱稳。工厂季节

性维护计划仍将在9月和10月导致产量缩减，目前中小冶炼厂盈利承压，后续精铜供应依然紧张态势。8月SMM中国电解铜产量为117.15万吨，

环比减少0.24%，同比上升15.59%。受政策影响9月废铜供应量将明显下降，且冶炼厂9月有检修计划，预计9月电解铜产量将大幅下降。需

求方面，截至2025年7月，铜表观消费量为137.45万吨，处于历史同期的高位水平。目前临近旺季阶段，虽近期价格推涨，但下游成交氛围

依然转好，后续旺季预期兑现情况仍待考察。上期所库存小幅累库，较上周增加6633吨，进口数量增加，且高价抑制铜需求，逐渐开启累

库趋势。综合来看，本周受美联储降息预期不断升温的影响，美指承压铜价上行，基本面来看，预计后续国内铜产量将受到废铜进口减少

及国内冶炼厂检修的影响，大幅减少，支撑铜价上行，需求端目前处于对旺季的预期中，下游拿货情况有所好转，铜价后续易涨难跌，关

注美联储降息实际情况。

偏强震荡
偏强震荡

铜



3

核心观点——铜
➢ 宏观方面：本期美国CPI、PPI数据均处于市场预期之内，对美联储降息预期未出现明显的影响，但美国就业市场经济数据不及预期，显

示美国就业市场的疲弱，降息预期持续升温，市场已经基本定价年内将降息三次共75个基点，仍需密切关注本周利率决议后鲍威尔的讲

话，降息预期加持下，美指持续承压，支撑铜价上行。

➢ 供给方面：截至2025年9月12日，Mysteel统计中国16港口进口铜精矿当周库存为57.4万吨，较上周增加1.4万吨。截止9月12日，我国现

货粗炼费（TC）-41.42美元/干吨，RC费用-4.16美分/磅，TC/RC费用保持弱稳。工厂季节性维护计划仍将在9月和10月导致产量缩减，

目前中小冶炼厂盈利承压，后续精铜供应依然紧张态势。8月SMM中国电解铜产量为117.15万吨，环比减少0.24%，同比上升15.59%。受

政策影响9月废铜供应量将明显下降，且冶炼厂9月有检修计划，预计9月电解铜产量将大幅下降。

➢ 需求方面：截至2025年7月，铜表观消费量为137.45万吨，处于历史同期的高位水平。目前临近旺季阶段，虽近期价格推涨，但下游成

交氛围依然转好，后续旺季预期兑现情况仍待考察。上期所库存小幅累库，较上周增加6633吨，进口数量增加，且高价抑制铜需求，逐

渐开启累库趋势。

➢ 综合来看，本周受美联储降息预期不断升温的影响，美指承压铜价上行，基本面来看，预计后续国内铜产量将受到废铜进口减少及国内

冶炼厂检修的影响，大幅减少，支撑铜价上行，需求端目前处于对旺季的预期中，下游拿货情况有所好转，铜价后续易涨难跌，关注美

联储降息实际情况。
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基本面情况—宏观信息

资料来源：Wind，冠通研究

➢ 美国劳工统计局公布最新8月份CPI数据显示，环比上涨0.4%，略超预期的0.3%，为七个月来最大涨幅，同比上升2.9%，高于前值

2.7%。剔除食品和能源的核心CPI环比上涨0.3%，同比上涨3.1%，均符合预期。

➢ 美国8月PPI同比涨2.6%，低于预期的3.3%和上月的3.1%；美国8月PPI环比跌0.1%，不及预期的0.3%和上月的0.7%。

➢ 周四公布的当周美国初请失业金人数上升至26.3万人，为2021年10月以来最高水平，美国就业市场走弱。
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沪铜价格走势

➢ 上周沪铜整体震荡偏强。当周最高价

81190元/吨，最低价79400元/吨，当

周振幅2.23%，区间涨幅1.15%。

资料来源：博易大师，冠通研究
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➢ 截至9月15日，华东现货平均升贴水95元/吨，华南平均升水25元/吨，进口铜货源增加，国产数量也增多，高价下市场拿货减少，现货

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9月15日，LME铜周内涨跌幅1.22%，报收于10068美元/吨。LME铜现货贴水小幅走强，美联储降息预期升温，LME铜受支撑走

强。

伦铜价差结构

资料来源：Wind，冠通研究 Mysteel
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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9月12日，Mysteel统计中国16港口进口铜精矿当周库存为57.4万吨，较上周增加1.4万吨。

➢ 2025.9.8日晚，印尼自由港运营的格拉斯伯格铜矿的一个生产区域发生了湿性矿料涌出事故，造成了7名承包商矿工受困。目前受困人员身体

状况良好，正在进行救援。鉴于此，格拉斯伯格已经暂停了矿区的全部作业。

数据来源：Wind 冠通研究 Mysteel
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冶炼厂费用

➢ 截止9月12日，我国现货粗炼费（TC）-41.42美元/干吨，RC费用-4.16美分/磅，TC/RC费用保持弱稳。

➢ 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，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，目前中小冶炼厂盈利承压，后续精铜供应依然紧张态势。

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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➢ 8月SMM中国电解铜产量为117.15万吨，环比减少0.24%，同比上升15.59%。受政策影响9月废铜供应量将明显下降，且冶炼厂9月有检修计划，

预计9月电解铜产量将大幅下降5.25万吨，至111.9万吨，同比增幅降为11.42%。

➢ 海关总署数据显示，中国2025年8月未锻轧铜及铜材进口量为42.5万吨，较上月出现回落，同比微增2.4%。1-8月累计进口量为353.6万吨，同

比减少2.1%。8月仍处于消费淡季，未锻轧铜及铜材进口量回落。

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18
精炼铜月度出口（万吨）

2021 2022 2023 2024 2025

20

25

30

35

40

45
精炼铜月度进口（万吨）

2021 2022 2023 2024 2025

700000

800000

900000

1000000

1100000

1200000

1300000
电解铜产量

2021 2022 2023 2024 2025



分析师王静：F0235424/Z0000771
投资有风险，入市须谨慎。

废铜供给

数据来源：Wind 冠通研究 Mysteel
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➢ 德国经济部长卡塔琳娜·莱希(Katherina Reiche)2025年9月初在柏林西门子能源公司举行的活动中表示：“中国正大规模收购废铜，

导致德国大型铜冶炼厂几乎无原料可用 ”，并呼吁欧洲采取行动，制止废铜“大量”流向中国的局面，以支持本地铜冶炼厂。2025年

1-7月有23.18%的量来自欧洲，限制政策将直接导致中国从欧洲获取的废铜数量减少。

➢ 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。
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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7月，铜表观消费量为137.45万吨，处于历史同期的高位水平。

➢ 目前临近旺季阶段，虽近期价格推涨，但下游成交氛围依然转好，后续旺季预期兑现情况仍待考察。
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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8月国内精铜杆产能利用率为63.02% ，环比降低0.99%，同比增长1.7%。2025年1-9月国内精铜杆产量累计预估值为

848.4万吨，同比增加8.64%。

➢ 空调淡季阶段，终端弱势不支持铜管企业订单增加，本周铜管产量减少，目前排产保持稳定。
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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—8月份，房地产开发企业房屋施工面积643109万平方米，同比下降9.3%。其中，住宅施工面积448460万平方米，下降9.6%。

房屋新开工面积39801万平方米，下降19.5%。其中，住宅新开工面积29304万平方米，下降18.3%。房屋竣工面积27694万平方米，

下降17.0%。其中，住宅竣工面积19876万平方米，下降18.5%。
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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，新能源汽车产销分别完成139.1万辆和139.5万辆，同比分别增长27.4%和26.8%，新能源汽车新车销量达到汽车新车总销

量的48.8%。1-8月，新能源汽车产销分别完成962.5万辆和962万辆，同比分别增长37.3%和36.7%，新能源汽车新车销量达到汽

车新车总销量的45.5%。
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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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➢ 截至9月12日LME铜库存开启去化，本周录得15.40万吨，环比上周-2.53%，环比上月-1.23%，铜关税落地后库存快速累计，近日出现拐点小

幅去化。

➢ COMEX累库速度也逐渐放缓，COMEX铜库存录得31.05万吨，环比上周+1.68%，月度+16.38%。
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➢ 9月11日上海、广东两地保税区铜现货库存累计8.23万吨，较4日降0.33万吨，较8日降0.15万吨；上海保税区7.70万吨，较4日降0.32万

吨，较8日降0.12万吨；广东保税区0.53万吨，较4日降0.01万吨，较8日降0.03万吨；保税区库存继续表现下降，周内少量冶炼厂出口

货源虽有所入库，但个别仓库货源仍有清关进口至国内，库存因此延续去库。

➢ 上期所库存小幅累库，较上周增加6633吨，高价抑制铜需求，逐渐开启低位的累库趋势。
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