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核心观点及策略 

2025年 7月 7日 

关税隐忧再现，铜价冲高回落 

⚫ 上周铜价高位回落，主因特朗普计划对尚未达成贸易协议

的国家实施不同程度的关税引发市场担忧，强劲非农强劲

非农提振美元低位反弹打压金属市场，或令年内降息预期

小幅降温，LME库存低位回升后近月挤仓情绪有所降温，

美铜对伦铜溢价未能超越前期高点，海外多头基金情绪有

所释放。基本面来看，五矿旗下Las Bambas铜矿遭遇道路

封锁，海外精矿趋紧依旧，LME0-3的拥挤结构有所缓和，

LME库存低位回升，海外紧平衡结构为铜价提供支撑，国

内社会库存偏低，近月B结构小幅收缩。 

⚫ 整体来看，特朗普计划对未达成协议国家实施新的关税方

案引发市场担忧，美国强劲非农减弱美国经济滞胀预期令

年内提前降息有所降温，LME库存低位反弹令海外挤仓情

绪缓和，而美元指数上行对金属市场形成一定压制。基本

面来看，海外精矿紧缺现实依旧，全球显性库存低位下行，

国内库存偏低运行，海外紧平衡现实未能进一步强化但事

实并未改变，预计铜价短期将高位回调确认支撑。 

 

⚫ 风险因素：全球贸易局势恶化，美联储延续鹰派立场 
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一、 市场数据 

表 1  上周市场主要交易数据 

合约 7 月 4 日 6 月 27 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 铜 9852.00  9879.00  -27.00  -0.27% 美元/吨 

COMEX 铜 506.25 512.5 -6.25 -1.22% 美分/磅 

SHFE 铜 79730.00  79920.00  -190.00  -0.24% 元/吨 

国际铜 70990.00  71250.00  -260.00  -0.36% 元/吨 

沪伦比值 8.09  8.09  0.00      

LME 现货升贴水 95.35  240.67  -145.32  -60.38% 美元/吨 

上海现货升贴水 115 110 5   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 7 月 4 日 6 月 27 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 库存 95275 91275 4000 4.38% 吨 

COMEX 库存 220954 209281 11673 5.58% 短吨 

SHFE 库存 84571 81532 3039 3.73% 吨 

上海保税区库存 64500 63200 1300 2.06% 吨 

总库存 465300 445288 20012 4.49% 吨 

 

二、市场分析及展望 

上周铜价高位回落，主因特朗普计划对未达成贸易协议的国家实施不同程度的关税方案

引发市场担忧，强劲非农强劲非农提振美元低位反弹打压金属市场，或令年内降息预期小幅

降温，LME库存低位回升后近月挤仓情绪有所降温，美铜对伦铜溢价未能超越前期高点，海

外多头基金情绪有所释放。基本面来看，五矿旗下 Las Bambas 铜矿遭遇道路封锁，海外精

矿趋紧依旧，LME0-3的拥挤结构有所缓和，LME库存低位回升，海外紧平衡结构为铜价提供

支撑，国内社会库存偏低，近月 B结构小幅收缩。 

库存方面: 截至 7月 4日，LME、COMEX、SHFE 和上海保税区合计升至 46.5万吨，全球

库存低位反弹。其中 LME 铜库存小幅增加 0.4 万吨，LME0-3 的 B 结构有所缓和，注销仓单

比例降至 35.9%；上期所库存增加 0.3 万吨，幅度较为有限；保税区库存增加 0.13 万吨，

洋山铜提单迅速降至 40 美金附近，COMEX对 LME溢价超过 1300 美金，致使 LME可交割库存

持续向北美转移，全球显性库存低位反弹对铜价上行形成一定制约，沪伦比值基本持平。 
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宏观方面：特朗普计划对不同国家征收从 60%到 70%、以及从 10%到 20%不等的关税。各

国将于 8月 1日开始支付这些关税，此消息引发市场担忧情绪重燃，全球贸易局势仍然存在

较大的不确定性。美国 6 月非农新增就业人数 14.7 万人超出预期，失业率意外降至 4.1%，

4-5月累计上修 1.6万人，强劲非农提振美元低位反弹打压金属市场。美国取消对华 EDA出

口限制，目前全球三大芯片软件商已恢复对华供货，我国将继续在手机、计算机和汽车等智

能领域的半导体设计核心软件快速发展。国际货币基金组织表示，美国的“大而美”法案及

大规模税收和支出法案与美国应在中期削减财政赤字的愿景背道而驰，IMF建议美国提高税

收，包括对中等收入人群加税以填补财政缺口。美国 6 月 ISM 制造业 PMI 录得 49，连续第

四个月萎缩，其中新订单指数萎缩至 46.4，为近三个月来最大降幅，就业指数仅为 45已连

续五个月位于收缩区间，而物价支付指数高达 69.7，为近三年来最高水平，挥之不去的物

价压力令生产企业倍感压力，整体表现为美国制造业陷入低迷，通胀预期有进一步上行的风

险。鲍威尔在葡萄牙央行会议表示，如果没有特朗普的关税政策，美联储从 2025 年早些时

间就已开始降息，目前也会采取更为宽松的政策路径，鉴于当前经济前景的不稳定性，美联

储仍在观望未来局势以了解更多信息，关税令所有对美国的通胀预测都因此大幅上升。国内

方面，中国人民银行货币政策委员会召开了 2025 年第二季度例会。会议分析了国内外经济

金融形势，对下一步金融领域重点工作作出部署。与一季度例会相比，本次例会对经济形势

的判断更为积极，在提出“我国经济呈现向好态势，社会信心持续提振，高质量发展扎实推

进”的同时，也强调“仍面临国内需求不足、物价持续低位运行、风险隐患较多等困难和挑

战”。在具体的货币政策操作方面，虽然删除有关“择机降准降息”的措辞，本次例会则提

出根据国内外经济金融形势和金融市场运行情况，灵活把握政策实施的力度和节奏”，货币

政策适度宽松的主基调未发生任何变化，央行将继续坚持支持性的货币政策立场。 

供需方面，本周现货 TC维持-44美金/吨，五矿资源和 Hudbay Minerals在秘鲁运营的

矿山目前面临非正规矿工的道路封锁，导致物流运输受阻。其中，MMG旗下的 Las Bambas铜

矿和 Hudbay旗下的 Constancia铜矿的精矿运输已中断。精铜方面，在负加工费背景下，国

内大中型冶炼厂依靠副产品利润保有产量，而部分中小冶炼厂仍面临减产危机，国内精铜产

能释放将面临制约。从需求来看，电网投资项目建设陆续启动，6月铜缆线企业开工率降至

72%但总体平稳，精铜制杆企业订单维持充沛，风光行业用铜具有一定的减速预期，新能源

汽车产销增速持续保持活力，传统行业托底需求基本盘，新兴市场用铜增量空间较大。国内

社库小幅维持 13万吨，国内供需紧平衡托底沪铜价格维持高位震荡。 

整体来看，特朗普计划对未达成协议国家实施新的关税方案引发市场担忧，美国强劲非

农减弱美国经济滞胀预期令年内提前降息有所降温，LME库存低位反弹令海外挤仓情绪缓和，

而美元指数上行对金属市场形成一定压制。基本面来看，海外精矿紧缺现实依旧，全球显性

库存低位下行，国内库存偏低运行，海外紧平衡现实未能进一步强化但事实并未改变，预计

铜价短期将高位回调确认支撑。 
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三、行业要闻 

 

1、智利国家统计局显示，5月智利铜总产量达 48.65万吨，同比+9.4%，环比+4.9%，为

今年以来的单月最高产量，该国称目前智利国内铜精矿供应仍处于紧张状态，需关注其后续

产量的变化。此外，智利国会已批准一项全面立法，缩短采矿和能源项目的许可时间，旨在

促进对全球最大铜生产商和第二大锂供应商的投资。该修正案以 93票赞成、27 票反对、17

票弃权获得通过，修订了 40 多个行业法规，目前正等待总统签署成为法律。政府表示，将

在不降低环境或监管标准的情况下，将许可审批时间缩短 30%至 70%。预计这些变化将对智

利北部的 Antofagasta 地区产生最大影响，该地区是矿业投资中心。尽管近期智利铜产量有

所下降，但预计该国仍将保持全球最大铜生产国的地位。根据智利国家铜业委员会的数据显

示，到 2034年，智利在全球铜产量中的占比预计将从去年的 23.6%升至 27.3%。 

2、MMG(五矿资源)和 Hudbay Minerals 在秘鲁运营的矿山目前面临非正规矿工的道路

封锁，导致物流运输受阻。其中，MMG旗下的 Las Bambas 铜矿(年产 38 万吨)和 Hudbay旗

下的 Constancia 铜矿(年产 8-10 万吨)的精矿运输现已中断，恢复时间仍未知。近年来，

MMG 旗下拉斯邦巴斯铜矿和 Hudbay 旗下康斯坦西亚铜矿经常受到秘鲁南部走廊沿线抗议

活动的影响。但通常这些抗议活动是由社区发起的，他们要么希望从大型矿业公司那里获得

更多的经济利益，要么要求更严格的环境保护措施。例如，拉斯邦巴斯铜矿在过去十年中就

遭遇了数百天的封锁，但拉斯邦巴斯地区今年以来则很少出现像本周这样的抗议活动，即那

些设置路障的人是为了争取自己采矿的权利，而这种趋势仅在过去一年中才出现。 

3、巴拿马工商部表示，第一量子公司（First Quantum）已关闭的 Cobre Panama 铜矿

已运出超过 3.3 万吨铜精矿。该部门表示，提取过程是“逐步进行的”，但未说明还会再

提取多少铜精矿。第一量子公司也拒绝就此事发表评论。自 2023 年末，在公众因环境问题

抗议之后，政府下令关闭该铜矿，当时矿上约有 12 万吨铜精矿未被运走。第一量子公司此

前于 3 月表示，已同意停止有关该矿的仲裁程序，为与总统（Jose Raul Mulino）领导的

政府恢复谈判铺平了道路。但我们总体认为年内矿山恢复开采的希望十分渺茫。 

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

300-650 元/吨，最高价较上周基本持平，主因近期内贸铜升贴水波动放缓，终端线缆订单

充沛拉动精铜制杆企业维持正常生产交货节奏。分地区来看，华东精铜杆市场成交环比略有

转好；上周铜价重心高位小幅下移，加之临近周末，下游部分企业备库需求有所体现，受限

于铜价仍旧偏高，多数以按需采购，少量补库为主，整体订单量环比有所增加。从具体的日

均成交量来看，中小企业订单 400-1000吨，大型企业订单量 600-1800吨。华南市场上周成

交表现并未有明显好转，虽铜价有明显回落，且周末前下游有一定的补库意愿，但实际成交

表现却并不尽如人意，多数下游企业仍以长单提货为主，零单方面议价较为激烈，多数铜杆

企业及贸易商持续下调加工费，但实际成交依旧有限，日均成交量多在 100-400 吨之间，且

多数在 100-200吨左右。预计高温淡季降至背景下，7月中旬我国精铜制杆企业开工率将持

https://tong.mysteel.com/
https://tong.mysteel.com/
https://tong.mysteel.com/
https://tong.mysteel.com/
https://tong.mysteel.com/
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续回落。 

 

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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