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核心观点及策略 

2025年 5月 26日 

紧平衡预期升温，铜价高位震荡 

⚫ 上周铜价高位震荡，主因美国制造业回归扩张区间及中国

央行出台宽松政策为经济持续注入活力，而美国税改法案

通过后未来将面临高额预算赤字压力，略打压市场风险偏

好，市场充分消化中美贸易休战等乐观情绪，短期缺乏宏

观逻辑驱动；此外，全球知名商品巨头警告年内“铜荒”

风险，称中国新能源产业的需求坚挺以及美国关税溢价的

需求前置将打破原有的供需平衡，并预计2025年全球精铜

缺口或达30万吨之多。基本面来看，现货TC负值走扩，LME

库存持续下探，洋山铜仓单溢价回落，盘面近月B结构收

敛。 

⚫ 整体来看，美国经济的强韧性及中国出台一系列刺激经济

政策持续提振铜价，但前期中美谈判乐观情绪释放后当前

宏观缺乏核心驱动，而关税上调与贸易政策的不确定性仍

对全球供应链持续造成干扰。基本面来看，上游矿端干扰

率上升，国内精铜整体维持紧平衡，社会库存低位反弹，

预计短期铜价将维持高位震荡，等待后期方向的指引。 

 

⚫ 风险因素：全球贸易局势恶化，美联储维持鹰派立场 
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一、 市场数据 

表 1  上周市场主要交易数据 

合约 5 月 23 日 5 月 16 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 铜 9614.00  9440.00  174.00  1.84% 美元/吨 

COMEX 铜 486.5 459.15 27.35 5.96% 美分/磅 

SHFE 铜 77790.00  78140.00  -350.00  -0.45% 元/吨 

国际铜 69030.00  69350.00  -320.00  -0.46% 元/吨 

沪伦比值 8.09  8.28  -0.19      

LME 现货升贴水 31.14  31.45  -0.31  -0.99% 美元/吨 

上海现货升贴水 165 445 -280   元/吨 

注:  (1) LME 为 3 月期价格；上海 SHFE为 3 月期货价格； 

(2) 涨跌= 周五收盘价－上周五收盘价； 

(3) 涨跌幅=（周五收盘价-上周五收盘价）/ 上周五收盘价*100 

 

表 2  上周库存变化 

库存地点 5 月 23 日 5 月 16 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 库存 164725 179375 -14650 -8.17% 吨 

COMEX 库存 175631 169664 5967 3.52% 短吨 

SHFE 库存 98653 108124 -9471 -8.76% 吨 

上海保税区库存 59800 71500 -11700 -16.36% 吨 

总库存 498809 528663 -29854 -5.65% 吨 

 

二、市场分析及展望 

上周铜价高位震荡，主因美国制造业回归扩张区间，中国央行出台宽松政策为经济持续

注入活力，而美国税改法案通过后未来将面临高额预算赤字压力，略打压市场风险偏好，市

场充分消化中美贸易休战等乐观情绪，短期缺乏宏观逻辑驱动；此外，全球知名商品巨头警

告年内“铜荒”风险，称中国新能源产业的需求坚挺以及美国关税溢价的需求前置将打破原

有的供需平衡，2025 年全球精铜缺口或达 30 万吨之多。基本面来看，现货 TC 负值走扩，

LME库存持续下探，洋山铜仓单溢价回落，盘面近月 B结构收敛。 

库存方面: 截至 5 月 23日，LME、COMEX、SHFE 和上海保税区合计降至 49.9 万吨，全

球库存延续下滑。其中 LME铜库存减少 1.46万吨，LME0-3维持 B结构，注销仓单比例继续

升至 43.7%；上期所库存减少 0.94万吨，继续保持低位；保税区库存下降 1.17 万吨，洋山

铜提单回落至 100 美金附近，COMEX美铜溢价仍然高企吸引可交割货源持续流向北美，目前

LME仓单中俄铜占比已超过 50%，COMEX显性库存突破 17.5 万吨，超过 LME库存总量，沪伦



  铜周报 

敬请参阅最后一页免责声明 3 / 10 
 

比值降至 8.09 主因上周美元贬值。 

宏观方面：美国 5 月 Markit制造业 PMI初值为 52.3，创近三个月新高，大幅高于预期

的 49.9，其中新订单分项指数大幅升至 53.3，连续五个月扩张，贸易战平息后企业对未来

产出预期转向乐观，但部分生产商也反映成本端居高不下的压力，但企业将进口商品和原材

料成本上涨转嫁给消费者较为顺畅，出口订单指数也表现为连续两个月萎缩。随着美国众议

院以微弱的票数通过特朗普税改法案，美债市场的抛售潮仍在加剧，拖累美股股指重心持续

下移，拖累市场风险偏好，据测算该法案预计将在十年内提高美国预算赤字增加 2.7万亿美

元。2026年 FOMC票委、克利夫兰联储主席哈玛克表示，美联储已做好保持耐心的准备，将

通胀长期维持在相对稳定的水平，如果这种平衡被打破，美联储才有可能采取进一步行动，

当前需要时间了解贸易政策对企业决策的影响程度，美联储最好按兵不动。欧央行副行长表

示，随着欧元走强及国际能源成本的下滑，欧元区实现 2%的通胀长期目标已愈发临近，美

国加征关税对通胀影响不明朗，但不会拖累欧元区物价降温的长期趋势，市场普遍预计欧央

行将于 6月再次小幅降息。亚特兰大联储主席博斯蒂克表示，目前美联储在尝试平衡通胀上

行压力和经济衰退风险的双重背景下，其倾向于年内只降息一次，当前美国民众更担心关税

推高通胀的压力，呼应鲍威尔此前表态美联储需要继续等待更多线索，而纽约联储主席威廉

姆斯则认为美联储尚不确定能在 6-7 月明晰经济前景和通胀趋势，这件事一个持续收集线

索，逐步认清形势以及观察趋势发展的过程，年内或有两次左右的降息，也低于 4月底高达

四次的预期，根据美联储最新观察工具显示，6 月降息概率不足 10%，而 7月采取行动的概

率也仅为三分之一左右。国内方面，央行分别下调 1年期和 5年期 LPR幅度为 10个基点，

下调后 5 年期 LPR 利率已降至 3.5%，此举有助于降低融资成本，刺激信贷需求，促进企业

投资，激发市场活力。国家发改委宣布，建议不完善促进民营经济发展的制度机制，保证民

营企业公平参与市场竞争、依法维护民营企业合法权益，将《民营经济促进法》落到实处。 

供需方面，本周现货 TC 维持-40 美金/吨下方，艾芬豪旗下卡莫阿-卡库拉铜矿东区因

多发地震已全面暂停地下开采作业，第一量子旗下 Cobre Panama项目重启签订新协议，秘

鲁安塔米纳铜矿尚未恢复至正常水平，上游矿端干扰率持续增加。精铜方面，国内精铜产量

高位运行但年中 TC 谈判在即，长期维持负加工费或令国内部分中小冶炼厂陷入减产困境，

近期南美进口货逐步回落但数量有限，供应边际由紧转松但仍需观察后续的持续性。从需求

来看，电网投资项目平稳推进，铜缆线企业周度开工率为 82.3%，精铜制杆企业开工率在 73%

左右，略不及往年同期，目前需求端的担忧来自于光伏抢装潮过后的需求大幅回落，除此之

外新兴产业用铜增速稳健，新能源汽车表现十分亮眼，人工智能领域和数据中心的铜需求也

在与日俱增。国内社库低位小幅反弹，带动国内近月 B结构进入收敛趋势。 

整体来看，美国经济的强韧性及中国出台一系列刺激经济政策持续提振铜价，但前期中

美谈判乐观情绪释放后当前宏观缺乏核心驱动，而关税上调与贸易政策的不确定性仍对全球

供应链持续造成干扰。基本面来看，上游矿端干扰率上升，国内精铜供应边际转宽，社会库

存低位反弹，预计铜价将维持高位震荡，等待后期方向的指引。 
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三、行业要闻 

 

1、根据 WBMS最新报告显示，2025年 3月全球精炼铜产量达 251.3万吨，消费量为 249.3

万吨，供应过剩 2.05万吨。今年 1-3月全球精炼铜总产量达 728.32万吨，消费总量为 701.25

万吨，供应过剩总计 27.08 万吨，而目前供应缺口呈逐月递减态势。 

2、外媒消息，自由港公司旗下的 Freeport Indonesia（印尼自由港）铜矿公司表示，

其位于东爪哇省 Manyar冶炼厂在去年 10月因火灾停产之后，已比预期提前恢复运营，预计

将于 6月的第四周开始生产阴极铜。首席执行官 Tony Wenas 表示，原计划 6 月恢复生产，

但维修工作提前完成，预计将于 12 月达到满负荷生产。今年 3月，印尼政府向印尼自由港

公司（Freeport-McMoRan的子公司）发放了为期六个月的许可，允许其出口 127 万吨铜精

矿。由于该公司无法使用冶炼厂，印尼政府放宽了全国范围内对未加工铜的出口禁令。 

3、艾芬豪公司因刚果金东部矿区出现地震活动，已暂停旗下卡库拉铜矿的地下矿床开

采作业。卡库拉铜矿隶属于 Kamoa-Kakula（卡莫阿-卡库拉）铜矿项目，据了解其所有员工

均已安全升井，井下移动设备也已全部撤出，疏散过程中无人受伤。艾芬豪表示，其高级管

理层和地质技术专家目前在现场对卡库拉地下矿进行“全面检查”，结果显示过去 24 小时

内地震活动显著减少，卡库拉矿的西部区域已宣布安全，采矿作业即将恢复。该公司指出，

此次检查将延伸至卡库拉矿的东部区域，那里的地下基础设施，包括抽水设施，可能会受到

影响。由于停工，卡库拉矿的 1 期和 2 期选矿厂目前产能降低，仅处理来自地表堆场的矿

石。艾芬豪管理层表示，一旦恢复运营，卡库拉矿西部区域的矿石也将进行加工。卡莫阿地

下矿的作业以及相邻的三期选矿厂的加工活动未受影响。截至今年 4 月，卡莫阿-卡库拉高

品位和中品位矿石的露天堆场总量约为 380万吨，经估算的混合平均铜品位为 3.2%。 

4、根据 Mysteel 调研数据显示，上周华东地区 8mm 的 T1 电缆线杆的加工费区间升至

530-650元/吨，较上周小幅下调 160-200元/吨，加工费快速下滑只因当月换月后升贴水回

落，而铜价徘徊 78000 附近高位震荡令下游观望氛围浓厚，补库意愿低迷仅刚需采购为主。

分地区来看，华东市场精铜杆市场上周成交表现略有增加，现货升水下调加之铜价震荡下行，

铜杆绝对价格有所下调，下游大型线缆企业采购情绪小有提升，订单量环比有所增加，中小

线缆企业依旧维持按需采买。从具体的企业反馈日均成交来看，中小企业订单 300-600 吨，

大型企业订单量 800-1500吨。华南地区，铜价与期铜 BACK价差维持震荡波动趋势，下游在

当前行情下多以长单提货为主，多数铜杆企业表示长单排单量较多，而零单由于市场加工费

竞争剧烈的因素，下游采购零单基本以对比后逢低补库为主，成交量较为有限，日均成交多

在 100-300吨不等。预计 5月底我国精铜制杆企业开工率将维持平稳运行，企业生产或难以

再现增长。 
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四、相关图表 

图表 1 沪铜与 LME 铜价走势 

 

图表 2 LME 铜库存  

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 3 全球显性库存   

 

图表 4 上海交易所和保税区库存 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 5 LME 库存和注销仓单 

 

图表 6 COMEX 库存和注销仓单 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 7 沪铜基差走势 

 

图表 8 精废铜价差走势 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 9 上海有色铜现货升贴水走势 

 

图表 10 LME 铜升贴水走势 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 11 沪铜跨期价差走势 

 

图表 12 现货升贴水和洋山铜溢价 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 13 铜内外盘比价走势 

 

图表 14 铜进口盈亏走势 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 15 沪伦比剔除汇率 

 

图表 16 铜精矿现货 TC 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 17 COMEX 铜非商业性净多头占比 

 

图表 18 LME 铜投资基金净持仓变化  

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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