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核心观点及策略 

2025年 5月 12日 

关注中美谈判结果，铜价震荡为主 

⚫ 上周铜价高位震荡，主因中美经贸会谈启动暂缓紧张局

势，市场对此持观望态度，美联储鹰派立场延迟降息略提

振美元，关税冲击对全球经济体的负面效应逐步显现，铜

价上行受阻但海外精铜紧缺提供较强基本面支撑；国内方

面，央行一揽子金融增量政策提振市场信心，我国经济加

速内循环及与“一带一路”国家构建战略合作体系将有效

对冲美国关税带来的负面影响。基本面来看，现货TC负值

扩大，全球库存持续下滑，洋山铜仓单溢价高企，盘面近

月B结构走扩。 

⚫ 整体来看，中美经贸会晤取得实质性进展并达成重要共

识，双方将于近期发表联合声明，美联储维持偏鹰立场延

迟降息，欧元区经济意外回暖将延续宽松；国内方面，央

行打出一揽子金融增量政策组合拳维稳市场信心。基本面

来看，精矿中期趋紧格局未改，国内精铜进口货源偏紧，

洋山仓单溢价高企，社会库存继续回落，预计铜价将维持

高位震荡，等待中美贸易谈判的细节披露。 

 

⚫ 风险因素：全球贸易局势恶化，美联储偏鹰立场持续 
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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 9 日 4 月 30 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 铜 9439.00  9125.50  313.50  3.44% 美元/吨 

COMEX 铜 465.4 461 4.4 0.95% 美分/磅 

SHFE 铜 77450.00  77220.00  230.00  0.30% 元/吨 

国际铜 68750.00  68470.00  280.00  0.41% 元/吨 

沪伦比值 8.21  8.46  -0.26      

LME 现货升贴水 49.19  -6.80  55.99  -823.38% 美元/吨 

上海现货升贴水 80 230 -150   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 9 日 4 月 30 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 库存 191775 200150 -8375 -4.18% 吨 

COMEX 库存 160250 144023 16227 11.27% 短吨 

SHFE 库存 80687 89289 -8602 -9.63% 吨 

上海保税区库存 90500 93500 -3000 -3.21% 吨 

总库存 523212 526962 -3750 -0.71% 吨 

 

二、市场分析及展望 

上周铜价高位震荡，主因中美经贸会谈启动暂缓紧张局势，市场对此持观望态度，美联

储鹰派立场延迟降息略提振美元，关税冲击对全球经济体的负面效应逐步显现，铜价上行受

阻但海外精铜紧缺提供较强基本面支撑；国内方面，央行一揽子金融增量政策提振市场信心，

我国经济加速内循环及与“一带一路”国家构建战略合作体系将有效对冲美国关税带来的负

面影响。基本面来看，现货 TC 负值扩大，全球库存持续下滑，洋山铜仓单溢价高企，盘面

近月 B结构走扩。 

库存方面: 截至 5月 9日，LME、COMEX、SHFE 和上海保税区合计降至 52.3万吨，全球

库存小幅回落。其中 LME 铜库存减少 1 万吨，LME0-3 转向 B 结构，注销仓单比例继续升至

43.1%；上期所库存小幅下降 0.8 万吨，消费旺季特征明显；保税区库存下降 0.3 万吨，上

周洋山铜提单溢价升至 110 美金创两年新高，COMEX美铜溢价收窄至 600-800 美元/吨，但海

外可交割货源仍持续流入北美，令 COMEX显性库存高位升至 16 万吨，沪伦比值降至 8.21 主



  铜周报 

敬请参阅最后一页免责声明 3 / 10 
 

因人民币近期大幅升值。 

宏观方面：中美经贸高层会晤在即，商务部表示中方领导将于 5月 9日访问瑞士与美方

举行会谈，在充分考虑全球期待、中方利益以及美国业界和消费者呼吁的基础上同意与美方

举行会谈，与此同时，中欧决定同步全面取消对相互交往的限制，双方未来的沟通交流将更

加深入，对中欧关系持续稳定发展奠定基础，我们认为全球贸易局势渐入缓和并走向有利方

向。与此同时，中俄发表联合声明称坚决反对滥施关税和滥用出口管制等严重破坏国际经贸

秩序的行为，反对对全球产业供应链产生恶劣负面影响和非法单边霸凌措施和单边保护主义

措施。欧盟宣布将 WTO 投诉美国并计划对 950亿欧元的美国进口商品采取潜在报复性措施，

其中包括美国波音公司。此外，美国与英国已就关税贸易协定达成一致，英国政府同意在进

口美国食品和农业产品方面作出让步，但作为贸易协议的一部分，美国计划保留 10%的基准

关税税率。美联储 5 月会议维持联邦基金利率至 4.25%~4.5%，鲍威尔会后表示，当前政策

立场良好无需急于降息，由于特朗普政府在贸易、移民和财政政策以及监管等方面仍在不断

演变，对经济中长期的影响高度不确定，而美联储有能力等待更多的数据信息后再调整政策

立场，美国经济仍然具有韧性，当前通胀已被控制在低位区间，6月降息的门槛仍然相当高。

国内方面，央行 5月初宣布下调 7天逆回购利率 0.1%至 1.4%，为去年 9月份以来的第二次

降息，央行宣布下调降低存款准备金率 0.5%，预计将为市场释放中长期流动性约 1万亿元，

本次降准后存款准备金率已经来到了 6.2%，并阶段性地将汽车金融公司、金融租赁公司的

存款准备金率由 5%调降至 0%。此后央行又宣布降低个人住房公积金贷款利率 0.25%，其中

五年以上的首套房贷款利率由 2.85%进一步下调至 2.6%。此外，央行宣布增加 3000亿元的

科技创新和技术改造再贷款额度，由目前的 5000 亿元增加至 8000 亿元；持续支持“两新”

政策的实施，即大规模设备更新和消费品以旧换新，并设立 5000 亿元的服务消费与养老再

贷款，引导商业银行加大对服务消费与养老的信贷支持，以及增加支农支小再贷款额度 3000

亿元，并调降再贷款利率，与调降再贷款利率的政策形成协同效应，支持银行扩大对涉农小

微和民营企业的贷款投放。本次央行出台的一揽子金融政策将极大地提振我国资本市场信

心，扩大内需激发市场活力，全力推进科技创新和高质量发展，为我国中长期经济发展势头

平稳向好打下坚实基础。 

供需方面，本周现货 TC走扩至-43美金/吨，秘鲁安塔米纳铜矿发生矿难导致矿区临时

停运影响产量而后缓慢恢复，巴拿马总统拒绝与第一量子就 Cobre Panama项目重启签订新

协议，全球矿端中期趋紧格局不变。精铜方面，我国 4月精铜产量为 112.6万吨，环比继续

回升，但 5 月上旬进口货源稀少主因南美货源陆续发往北美以及非洲港口部分阻塞影响船

期。从需求来看，电网投资项目陆续开工启动，4 月线缆企业开工率回升至 81.3%，拉动精

铜制杆企业加工费走高，“4.30”抢装潮令一季度我国光伏用铜量维持较快增速，5.31新规

实施在即，而新的光伏组件装机订单已难以 5.31 新规前并网，因此 4 月装机恐大幅回落，

而新能源汽车产销增速逾 4成再超预期，传统行业旺季特征显现，新兴产业(除光伏外)用铜

增速平稳。国内社库继续大幅回落至 12吨附近，去库背景下盘面近月维持较大 B结构。 
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整体来看，中美经贸会晤取得实质性进展并达成重要共识，双方将于近期发表联合声明，

美联储维持偏鹰立场延迟降息，欧元区经济意外回暖将延续宽松；国内方面，央行打出一揽

子金融增量政策组合拳维稳市场信心。基本面来看，精矿中期趋紧格局未改，国内精铜进口

货源偏紧，洋山仓单溢价高企，社会库存继续回落，预计铜价将维持高位震荡，等待中美贸

易谈判结果。 

 

三、行业要闻 

 

1、季报显示，第一量子公司 2025 年第一季度铜产量为 9.97 万吨，环比下降 10.7%，

同比下降 1.3%，其 2025 年铜指导产量 38-44万吨(剔除巴拿马铜矿复产)。旗下位于赞比亚

的 Kansanshi铜矿第一季度铜产量为 4.65万吨，环比减少 3%。减少的主要原因是原料品位

较低。Kansanshi冶炼厂计划于 2025年第二季度进行为期六周的维护停工。预计 2025年下

半年 S3 扩建项目将首次投产，初始预计将用低品位原料。2025 年铜指导产量 16-19 万吨。

另一座位于赞比亚的 SENTINEL铜矿一季度铜产量为 4.64万吨，受品位及吞吐量影响，产量

环比减少 18%。该铜矿计划于 2025 年第二季度进行为期 4 天的全面维护停机。2025 年下半

年尾矿浓缩机升级，预计上半年产量将低于 2024年，但下半年产量将有所提高，2025年铜

指导产量 20-23万吨。 

2、季报显示，泰克资源 2025年第一季度铜产量为 10.6万吨，同比增加 7.2%，环比减

少 13.1%。旗下位于加拿大的 Highland Valley项目 2025年一季度铜产量为 2.95 万吨，同

比增加 16.1%，环比增加 5.4%。同比增加主要得益于矿石品位提高以及选矿厂处理量增加。

旗下位于智利的 QBII项目今年一季度铜产量为 4.2万吨，同比减少 2.3%，环比减少 27.1%。

本季度的产量受到 1 月份为期 18天的停工影响，停工是为了进行维护工作，并完成尾矿库

（TMF）开发所需的额外尾矿提升工作。此外，2 月底智利全国范围内的停电导致该矿场断

电，造成数天的非计划停工，也对产量产生了负面影响。尽管资产利用率受到上述因素的影

响，且不包括本季度的延长停产，2025年第一季度的平均日工厂处理量仍高于 2024年第四

季度，这表明运营稳定性持续提升。 

3、根据 Mysteel 调研数据显示，上周华东地区 8mm 的 T1 电缆线杆的加工费升至 500-

650 元/吨，较上周小幅上调 50 元/吨，节后铜价高位震荡后下游补库意愿放缓，叠加现货

高升水压力终端订单基本以刚需采购为主。分地区来看，华东市场成交环比基本持平；铜价

维持震荡下行，电解铜现货升水明显下调，加之临近周末，下游大户采购略微积极，中小线

缆企业依旧维持刚需采买，从具体日均成交情况来看，大型企业订单在 1000-2500吨，中小

型企业订单在 600-1500 吨。华南地区，期铜远近合约价差维持在高月差水平，多数下游企

业依旧维持刚需采购，不过由于临近周末，同时部分贸易商为在换月前出清库存选择进一步

下调加工费，个别下游采购量有所增加，市场零单成交量多在 200-500吨不等，整体出货量

较昨日有所增加。预计 5月中旬我国精铜制杆企业开工将保持有序复苏。 

https://tong.mysteel.com/
https://tong.mysteel.com/
https://tong.mysteel.com/
https://dianjietong.mysteel.com/
https://tong.mysteel.com/
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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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