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 有色金属 

  

 超预期的铜关税或将来袭，铜市场将如何演绎？ 

 

 

兴证期货•研究咨询部 

 2025年 7月 9日 星期三 

内容提要 

铜价开年持续性上涨的四大核心因素：降息预期

带来的美元贬值、COMEX-LME 高价差带来的非美地区库

存结构性短缺、加工费不断创新低带来的冶炼厂减产

预期、抢出口带来的铜消费超预期。 

铜关税消息疯传带来的三大交易所行情背离不可

持续。距离 7 月下旬或 8.1 的落地实施期限尚有一定

时间，贸易商运到 COMEX 的在途库存和部分就近的库

存仍然可以加速运到 COMEX 仓库，因此 COMEX 价格仍

出现了一轮冲高（但也不可持续），伦敦市场和上期市

场做价差套利的投机者则是预期铜关税落地后价格将

快速回吐，因此率先在高位抛售保住当前利润，出现了

开盘即下跌的局面。 

主基调：全球铜市场仍然是过剩的。目前铜矿产出

仍然处于扩张区间。精炼铜来看，全球增速持续高于矿

端增速，其中中国和刚果金的增速最高，但中国冶炼产

能占全球的半壁江山，所以冶炼产量主要看中国。2025

年 1-6 月份，据 smm 统计，中国精炼铜累计增速高达

11.4%。因此，从全球供需结构来看，ICSG 统计出 2024

年全年处于供应过剩状态，2025 年 1-4 月份仍然过剩

23.3 万吨。 
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如若关税落地，库存停止高速流向美国，非美地区

库存可以逐渐得到补充，结构性短缺情况逐渐修复。关

税落地后，就相当于蓄水池的放水口被关闭，蓄水池可

以持续补充水量。前期 COMEX-LME 价差持续性处于高

位，市场赶在关税落地前加速抢运库存到美国，导致非

美地区库存难以得到补充，后续哪怕美国库存不流出，

中国、刚果金等地持续扩增的冶炼产能也能逐步缓解

当前非美地区库存结构性不足的困境，铜市场将逐步

回归至过剩状态。 

中国冶炼厂减产落地前，美国铜关税落地的窗口

期，铜价存在回调空间。一方面，虽然现在冶炼厂的加

工费很低很低，但是尚未听到冶炼厂减产的消息，中国

冶炼厂 6月份产量甚至继续超预期，在此背景下，铜关

税落地后，库存流向美国的通道关闭，铜市场将回归过

剩局面。另一方面，7月份尚未进入金九银十的季节性

旺季提前补库，铜管等订单仍在走低，在此窗口期，消

费也难以在短期迅速给到市场支撑。另外，前期铜流向

COMEX 期间，中国冶炼厂铜产品的出口增速一度提升至

177%的高位，套利窗口关闭后，这一端的出口消费也将

回落。因此，多头共振的局面暂时结束，铜价出现阶段

性回调是比较合理的。 

风险因素：美联储降息落地；CSPT 季度会议即将

召开，如果加工费谈判再创新低，可能市场再掀起减产

预期。11 月份将开启下一年度长单加工费谈判，关注

冶炼厂是否有减产动作，如果冶炼厂真的减产了，可能

改变全球供应过剩格局。 
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1. 行情复盘：开年以来，多重因素驱动铜价持续性上涨 

4月份以来，铜市场开启了三个月的多头行情，近日持续不断的站上八万关口。前期我们复

盘铜背后的逻辑时，强调了铜此轮上涨的四大核心逻辑。 

一、降息预期持续升温，美元指数一度走低，支撑有色金属定价。市场预期美联储大概率

在 9月份开启降息，宏观环境整体看是环比走好的。 

二、COMEX-LME 高价差使得全球铜流入美国，非美地区铜库存短缺。美国对全球开展对等关

税后，对钢铝开展了 25%的关税，此前美国对铜关税也开启了调查，但一直未落地。铜关税的悬

而未决对市场产生了较大的担忧情绪，但也产生了套利的空间。伦敦市场的铜持续性流进纽约，

与此同时中国冶炼厂也一度积极的寻求出口，导致 COMEX 库存达到 20.12 万吨的历史高位，超

过了 2018年的异常值，LME 铜库存则一度下跌至 9.06 万吨，近乎创下历史新低。与此同时，中

国市场的铜出口激增带动国内出口消费，全球其他地区库存也在寻求流入美国赚取价差，COMEX-

LME 价差前期拉涨超过 1500美元/吨，7.8日更是从 1200+暴涨至 2300+美元/吨。 

三、加工费持续创新低，市场担心中国冶炼厂扛不住亏损而减产。加工费的高低一直都是

通过矿商和冶炼厂之间的供需关系决定的，如果冶炼厂产能太多，则意味着加工需求多，矿商

就会自然而言的打压加工费；如果矿产产出较少，那么矿商所需要的加工市场会被缩减，矿商

也会打压加工费。2025年 1-4月，全球精炼铜产量增长 3.2%，中国和刚果金同比增长 4.8%。据

smm 数据，2025年 1-6月，中国冶炼厂产量累计同比增长 11.4%。基于以上数据，可以感受到加

工费不断创新低的根本原因是冶炼厂产能持续性扩张。因此，目前全球精炼铜供应其实是过剩

的，但是随着加工费持续创新低，冶炼厂陷入巨幅亏损，市场难免担心冶炼厂何时扛不住而减

产。 

四、出口需求超出年初预期，受益于对等关税&232铜关税的抢出口。第一阶段是关税谈判

落地之前，即二月底之前，市场的阶段性恐慌使得一系列商品出现了抢出口现象，其中包括铜

的一些下游终端产品。第二阶段是美国对中国关税开启 90天豁免期，此阶段市场对特朗普的政

策信任度直线下降，现货商品库存也是出现了抢出口潮。第三阶段是在美国对中国的钢铝开征

25%的关税落地且对铜关税开启调查但尚未落地的节点，伦敦、中国等市场的铜持续搬运进美国，

中国铜金属的出口需求也逐渐攀升，2025年 1-4月，中国铜出口累计同比增速达到 177%。 

7月 9日凌晨消息显示，美国商务部长卢特尼克称，预计在未来两天内将再发出 15到 20 封

关税信件。总统特朗普打算对铜加征 50%的关税，铜关税将于 7 月下旬或 8 月 1 日实施。此消

息引发市场震动，COMEX 铜价出现超 10 个点的拉涨后回调，而伦铜和沪铜早间开盘直接转跌。
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市场对此关注度极高，本文我们将围绕这个问题开展探讨，分析所谓的 50%关税落地对铜市场可

能带来的影响。 

图表 1：美国铜关税变量引发市场行情分化：纽铜与伦铜走势  

 

数据来源：Wind；兴证期货研究咨询部 

2. 政策解读：三大市场行情为何出现背离？ 

据金十数据，2025年 2月 25日，特朗普签署了一项命令，指示商务部长卢特尼克根据 1962

年《扩大贸易法》第 232 条启动铜的国家安全调查，并在 270 天内提交一份报告，特朗普在其

第一任期内曾使用同一法律对钢铁和铝征收 25%的全球关税。 

2025年 3月 26日，知情人士表示，美国可能会在几周内对进口铜征收关税，比决定的最后

期限早几个月。 

特朗普开启铜关税调查后，市场出现多种传闻表明美国的铜关税调查可能会加速落地，加

之 4 月 2 日特朗普开启全面对等关税后，市场对铜关税的担忧愈演愈烈，但后续的进展和关税

幅度均来自于市场传闻，并未得到美国官方的正面回应。 

2025年 7月 9日，据金十数据报道，美国商务部长卢特尼克称，预计在未来两天内将再发

出 15到 20封关税信件。总统特朗普打算对铜加征 50%的关税，铜关税将于 7月下旬或 8月 1 日

实施。 

此消息可谓是从官方角度让前期的担忧靴子落地，如果特朗普的预想真的实现，那么政策

本身的影响在两个方面。一是幅度更加超预期，此前市场参照之前美国对钢铝的 25%关税，预期

美国对中国加征的铜关税大概率为 25%，而特朗普最新所说的 50%远远超过了市场预期。二是节
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奏快于预期，此前市场传闻美国大概率是在此轮对等关税谈完后，再加速对铜关税的调查进程，

7 月 8 日就释放铜关税信号打了市场一个措手不及。整体看，此则消息使得 COMEX 铜一度拉涨

超 10个点，但伦铜和沪铜却出现了下跌，三大市场的行情背离让大家有点摸不着头脑。 

图表 2：三大交易所库存及价格变动表现分析  

 

数据来源：ifind；兴证期货研究咨询部 

表中统计了三大交易所关于库存、价差、价格的变化情况，从 2月 25日（特朗普正式签署

铜关税调查令）-7 月 8 日（特朗普表态或将对铜开启 50%的关税，几周内施行），全球铜市场

贸易流动早已出现了较大的变化。从交易所库存来看，COMEX 铜库存从 8.78 万吨增至 20.12 万

吨，增速高达 129%，LME铜库存从 26.67万吨减至 10.25万吨，降幅高达 62%，上期库存从 15.27

万吨降至 1.91万吨，降幅高达 87%（注：上期库存去库有一大部分原因是受到中国的季节性旺

季影响，主要流向还是从 LME到 COMEX）。从库存的流向不难发现，在特朗普开启铜调查后，市

场形成了自发的套利行为，大量的铜库存流向美国，造成除美国外的其他地区库存结构性短缺

的困境。随着铜关税调查的持续推进叠加 COMEX-LME 价差持续处于 1000 美元/吨以上，铜市场

在 6月份加速抢运铜库存到美国市场，使得 LME 陷入缺铜困境，LME（0-3）价差跃升至 319.83

美元/吨。进入 7月，亚洲铜逐步流向 LME，一定程度上逐步缓解 LME 缺铜的难题，但由于 COMEX-

LME 价差仍然持续攀升叠加美国铜关税尚未落地，其他地区铜库存仍在流向 COMEX，COMEX库存

仍然在升高。 

三大交易所价格背离的原因有两个：1.7 月 8日，特朗普发表对铜关税的加税意愿，距离 7

月下旬或 8.1 的落地实施期限尚有一定时间，贸易商运到 COMEX 的在途库存和部分就近的库存

仍然可以加速运到 COMEX 仓库，因此 COMEX 价格仍出现了一轮冲高（但也不可持续），伦敦市
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场和上期市场做价差套利的投机者则是预期铜关税落地后价格将回吐，因此在高位抛售，出现

了开盘即下跌的局面。2.铜价格高位支撑的重要因素是库存逆流造成的非美地区结构性短缺的

短暂困境，全球铜库存是过剩的，后续关税落地，铜不再大规模流向美国后，LME 和上期所库存

有望累积，价格将出现回调。因此，价格背离是因为前期库存搬运形成的节奏不一致，但最终

结果都会一样，即铜关税落地后，三大交易所价格应该都会出现一定程度的回调，回吐前期涨

幅。 

3. 后市展望：如若政策真的靴子落地，铜价将如何看？ 

主基调：全球铜市场仍然是过剩的。从 ICSG 的统计来看，2023、2024 和 2025 年 1-4月，

全球铜矿维持正增长，其中刚果金贡献较多增量，智利产出总体持稳。据 ICSG 数据，2025 年 1-

4月，全球铜矿产量增长约 2%，其中精矿产量增加 2.2%。秘鲁铜矿产量同比增长 5%，得益于拉

斯班巴斯、奎拉韦科和托莫罗乔的产出增加。刚果产量增长约 8%，得益于卡莫阿矿(精矿)的扩

大开采。智利精矿产量增长 6.2%，受益于埃斯孔迪达、塞廷莱纳、曼托斯铜矿和 Codelco矿的

较高产出。蒙古铜精矿产量增长了 25%，受益于奥尤陶勒盖 UG项目的逐步投产。智利统计局（INE）

公布，智利 5月铜产量为 486,574 吨，较上年同期增加 9.4%。据此可以看出，目前铜矿产出仍

然处于扩张区间。精炼铜来看，全球增速持续高于矿端增速，其中中国和刚果金的增速最高，

但中国冶炼产能占全球的半壁江山，所以冶炼产量主要看中国。2025 年 1-6月份，据 smm统计，

中国精炼铜累计增速高达 11.4%。因此，从全球供需结构来看，ICSG统计出 2024 年全年处于供

应过剩状态，2025 年 1-4月份仍然过剩 23.3 万吨。 

如若关税落地，库存停止高速流向美国，非美地区库存可以逐渐得到补充。关税落地后，

就相当于蓄水池的放水口被关闭，蓄水池可以持续补充水量。前期 COMEX-LME 价差持续性处于

高位，市场赶在关税落地前加速抢运库存到美国，导致非美地区库存难以得到补充，后续哪怕

美国库存不流出，中国、刚果金等地持续扩增的冶炼产能也能逐步缓解当前非美地区库存结构

性不足的困境，铜市场将逐步回归至过剩状态。 
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图表 3：国际铜业小组关于全球供需的测算（万吨） 

 

数据来源：ICSG；兴证期货研究咨询部 

中国冶炼厂减产落地前，美国铜关税落地的窗口期，铜价存在回调空间。前面复盘铜市场

行情时我们有谈到，前期支撑铜价上涨的四个因素分别为降息预期带来的美元贬值、COMEX-LME

高价差带来的非美地区库存结构性短缺、加工费不断创新低带来的冶炼厂减产预期、抢出口带

来的铜消费超预期。一方面，虽然现在冶炼厂的加工费很低很低，但是尚未听到冶炼厂减产的

消息，中国冶炼厂 6 月份产量甚至继续超预期，在此背景下，铜关税落地后，库存流向美国的

通道关闭，铜市场将回归过剩局面。另一方面，7 月份尚未进入金九银十的季节性旺季提前补

库，铜管等订单仍在走低，在此窗口期，消费也难以在短期给到市场支撑。因此，铜价大概率出

现阶段性回调。 
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