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核心观点及策略 

2025年 8月 11日 

降息预期回升，铜价企稳反弹 

⚫ 上周铜价企稳反弹，主因美联储9月降息预期大幅回升，

美铜关税溢价风波平息后全球铜供应链回归正轨，中国反

内卷+稳增长政策的基调明确将显著提升有色金属市场需

求；此外，被征收对等关税的主要经济体并未对美国实施

反制措施令全球经济增长预期略有好转，内外宏观均提振

铜价。基本面来看，Codelco智利中断矿山未能重启，巴

拿马项目年内复产无望，全球精铜紧平衡现实持续，国内

淡季累库幅度偏弱，近月结构转向平水。 

⚫ 整体来看，对等关税落地后非美主要经济体并未对美国实

施贸易反制，市场对美联储9月降息前景较为乐观，中国

反内卷+稳增长政策将大幅提振有色金属市场需求，托底

国内经济基本盘，美铜关税风波平息后内外宏观面均提振

铜价。基本面来看，海外矿端延续紧缺，国内淡季累库高

度有限，全球精铜产能释放缓慢，预计铜价短期将进入震

荡偏强运行。 

⚫ 风险因素：全球贸易局势再度恶化，美联储9月降息预期

大幅回落 
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一、 市场数据 

表 1  上周市场主要交易数据 

合约 8 月 8 日 8 月 1 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 铜 9768.00  9633.00  135.00  1.40% 美元/吨 

COMEX 铜 448.5 444.3 4.2 0.95% 美分/磅 

SHFE 铜 78490.00  78400.00  90.00  0.11% 元/吨 

国际铜 69650.00  69530.00  120.00  0.17% 元/吨 

沪伦比值 8.04  8.14  -0.10      

LME 现货升贴水 -69.55  -49.25  -20.30  41.22% 美元/吨 

上海现货升贴水 120 175 -55   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 8 月 8 日 8 月 1 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 库存 155850 141750 14100 9.95% 吨 

COMEX 库存 264140 259681 4459 1.72% 短吨 

SHFE 库存 81915 72525 9390 12.95% 吨 

上海保税区库存 75500 75000 500 0.67% 吨 

总库存 577405 548956 28449 5.18% 吨 

 

二、市场分析及展望 

上周铜价企稳反弹，主因美联储 9月降息预期大幅回升，美铜关税溢价风波平息后全球

铜供应链回归正轨，中国反内卷+稳增长政策的基调明确将显著提升有色金属市场需求，此

外，被征收对等关税的主要经济体并未对美国实施反制措施令全球经济增长预期略有好转，

内外宏观均提振铜价。基本面来看，Codelco智利中断矿山未能重启，巴拿马项目年内复产

无望，全球精铜紧平衡现实持续，国内淡季累库幅度偏弱，近月结构转向平水。 

库存方面: 截至 8月 8日，LME、COMEX、SHFE 和上海保税区合计升至 57.7万吨，全球

库存持续反弹。其中 LME铜库存增加 1.4万吨带动 LME0-3转向 C结构，注销仓单比例小幅

降至 7.1%；上期所库存增加 0.9万吨；上海保税区库存基本持平，洋山铜提单回落至 50 美

金附近，由于美铜关税落空后海外货源大量回流 LME 亚洲库，部分流入我国境内带动进口量

回升，沪伦比值因没有降至 8.04，主因降息预期回升后美元短期陷入贬值。 

宏观方面：纽约联储调查数据显示，7月美国消费者对未来一年期的通胀预期由 3%升至
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3.1%，对三年期的通胀预期维持 3%，对五年期预期升至 2.9%，及更多家庭报告获得信贷的

难度加大，认为未来三个月内无法偿还最低还款额的比例也略有上升，但对未来就业市场看

法有所改善。特朗普提名斯蒂芬·米兰担任美联储理事以填补此前意外辞职的前任理事库格

勒的空缺，米兰层在特朗普第一任总统任期内担任美国财政部经济政策高级顾问，预计将成

为拥护特朗普的鸽派立场的代表人物。印度正考虑不打算对美关税实施报复措施，并在贸易

谈判中作出让步，寻求在 21 天窗口期内与美达成协议。美联储卡什卡利表示，美国经济正

出现放缓迹象，短期内降息可能成为更合适的选择，其预计年底前将降息两次，但若迹象表

明关税引发的通胀效应持续更久，决策者将减少降息的次数，上周五的非农报告给联储采取

行动带来了紧迫性，CME最新观察工具显示当前 9月降息概率为 93.4%。美国 7月 ISM服务

业指数降至 50.1，低于预期，显示美国服务业增长活动有陷入停滞的风险，其中服务业就

业指数降至 46.4，为过去 5 个月以来的最低水平，而衡量材料和服务支付价格的指数则大

幅飙升至 69.9，为近三年以来最高，服务业企业活动指数也降至 50.3，我们认为美国经济

滞涨风险仍在持续升温。国内方面，中国 7月出口同比增长 7.2%（按美元计），今年前 7个

月，我国货物贸易保持向上向好势头，进出口总值 25.7万亿元，同比增长 3.5%。前 7个月，

东盟为我第一大贸易伙伴，我与东盟贸易总值为 4.29 万亿元，同比增长 9.4%，占我外贸总

值的 16.7%。今年 1-7 月，我国进出口高技术产品 5.1万亿元，同比增长 8.4%，对同期我国

整体进出口增长的贡献率为 45.4%。其中，出口高端机床增长 23.4%；进口高端纺织机械增

长 19.3%。同期，我国出口代表绿色低碳的“新三样”产品增长 14.9%。其中，我国出口机

电产品 9.18 万亿元，增长 9.3%，占我出口总值的 60%。其中，自动数据处理设备及其零部

件 8236.2亿元，增长 1.1%；集成电路 7784.5亿元，增长 21.8%；汽车 5134.6 亿元，增长

10.9%。 

供需方面，Codelco 旗下智利矿山突发坍塌事故导致停产目前事故区域尚未重启运营，

国内现货 TC小幅回升至-38美金/吨，巴拿马项目年内复产或无望。精铜方面，海外主流矿

企二季报产量增长极为有限，共有 6家矿企下调今年产量目标，精铜方面，7月国内大中型

冶炼厂产量维持高位运行，但全球精铜产能释放十分缓慢，预计 8月国内产量将出现小幅回

落。从需求来看，电网投资项目建设小幅转弱拖累线缆企业开工率走低，精铜制杆企业开工

率降至 7成下方，风光行业面临供给侧产能出清的压力预计消费将稳步下滑，新能源汽车进

入传统销售淡季但同比增速尚佳，国内总体需求环比小幅减速但同比仍有韧性，国内社库维

持 12 万吨左右的低位水平，整体维持紧平衡的水平，进口货源回流后现货端供应偏紧压力

缓解，盘面近月由此转向 C结构。 

整体来看，对等关税落地后非美主要经济体并未对美国实施贸易反制，市场对美联储 9

月降息前景较为乐观，中国反内卷+稳增长政策将大幅提振有色金属市场需求，托底国内经

济基本盘，美铜关税风波平息后内外宏观面均提振铜价。基本面来看，海外矿端延续紧缺，

国内淡季累库高度有限，全球精铜产能释放缓慢，预计铜价短期将进入震荡偏强运行。 
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三、行业要闻 

 

1、智利国家铜业公司（Codelco）旗下 El Teniente铜矿发生的地震事件，其起因很可

能是采矿活动引发的地质压力导致，而非地壳板块的自然移动。这起事故震惊了智利的矿业

界，该国的矿业项目需要具备抵御频繁且有时强度极大的地震活动的能力。国有控股的

Codelco已申请重启该矿的部分区域，同时对事故原因展开调查。除了地震事件的性质之外，

另一个重要问题是 El Teniente 地下采矿作业是否安全重启。该矿的铜产量占 Codelco 总

产量的四分之一。该矿每停产一天，可能会损失 750 吨铜，约合 750万美元的收入。如果智

利有关部门下令在调查完成前让这座大型铜矿继续关闭，那么由此造成的产量损失可能会加

剧全球市场的铜供应紧张局面。这也会给负债累累的 Codelco带来更大的财务压力。若要重

启该矿，Codelco必须让监管机构和工会相信整个地下作业区域都是稳定的，而不仅仅是受

影响的区域。这需要对该矿目前的规划进行全面审查，尤其是所有关键区域所采用的设计假

设和安全标准。 

2、季报显示，泰克资源 2025年二季度铜产量为 10.9万吨，同比减少 1.2%，环比增加

2.8%。由于死亡事故导致 Antamina 停产约一周，以及矿山计划中预期的矿石处理量减少，

导致 Antamina的产量下降，但随着继续在 Lornex矿坑开采，Highland Valley Copper 的

产量增加，品位提高，部分抵消了 Antamina的产量下降。 Antamina2025 年二季度铜产量

（按 100%权益基础）为 6.5万吨，同比减少 44.8%，环比减少 31.6%。同比大幅减少主要原

因是矿石品位和回收率下降；以及因一起死亡事故导致矿山全面停产约一周。该矿场已于 6 

月恢复全面生产。Antamina2025 年铜指导产量预计在 8-9 万吨之间保持不变。Quebrada 

Blanca2025年二季度铜产量为 5.27万吨，同比增加 2.7%，环比增加 24.6%。产量较上一季

度增加 1.04 万吨，主要由于尾矿管理设施（TMF）的持续建设，磨机在线时间受到了影响。

本季度磨机总在线时间较今年第一季度有所改善，因尾矿问题导致的停机时间不到第一季度

的一半。2025 年上半年的矿石品位保持稳定，预计 2025 年下半年的品位约为 0.61%。2025 

年 6 月 2 日，泰克公司宣布 QB 港口设施的装船机出现故障，预计停机将持续至 2026 年

上半年。停机期间，预计生产不会受到影响，因为已通过替代港口安排运输精矿，并已最大

限度地向当地客户发货。使用替代港口安排使得净现金单位成本增加。QBII项目 2025年铜

指导产量预计 21-23万吨之间，较之前预期的 23-27万吨有所下调。 

3、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

400-630 元/吨，较上周略有下降，主因内贸铜现货升贴水重心下降，电缆线企业淡季由于

终端订单减少导致补库力度减弱。分地区来看，华东市场精铜杆市场成交表现未见改观；铜

价主要维持震荡运行，下游接货表现一般，消费未有明显提升，临近周末，仅有部分下游少

量备库，市场交易表现平平；华南市场方面，华南珠三角 8mmT1-T2 电线电缆杆加工费报价

200-450元/吨送到，西南地区加工费为 500-550元/吨送到；再生铜杆方面，华南及西南地



  铜周报 

敬请参阅最后一页免责声明 5 / 10 
 

区 8mmT3低氧铜杆报价在 78350-78700元/吨左右，价格相较上周上涨 50-100元/吨。 预计

8月中旬国内精铜制杆企业开工率将小幅承压运行。 

 

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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