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的大跌，上半年 LME 铜现货均价依然达到 9431 美元/吨的高

位，同比涨幅达到 3.7%。与此同时，LME 铜现货-3M 基差告

别了持续一年半的大幅度远月升水而转为现货升水，并在 6

月触及 300 美元/吨现货升水的高位。 

上半年市场仍是宏观主导，但与去年不同的是，宏观面

产业关税政策向基本面的传导导致全球显性库存发生割裂，

为价格下方提供了更为坚实的支撑。下半年，需要聚焦三个

核心因素。 

一、核心因素一：供应端矿冶矛盾进一步放大 

在全球冶炼产能继续快速扩张的情况下，上半年铜矿延

续了 2024 年的紧张格局，且主要铜矿供应国状况频出，地

缘冲突、资源博弈等种种事件对铜矿生产产生了不小的影响，

包括智利大规模停电、刚果（金）地震、秘鲁的非法采矿堵

路等等，尤其是刚果（金）卡莫阿铜矿因地震大幅下调产量

指引 15.5 万吨。预计上半年全球铜精矿产量同比增长 2%，

且增量主要来源于国内。 

2024 年虽同样面临铜精矿供应紧缺的状况，但再生铜供

应充足为冶炼厂提供了关键的原料补充，尤其是国内再生铜

大量释放库存。但今年的再生铜供应也明显收紧，从精废价

差来看，随着铜价的上涨，再生铜价格相比于精铜的优势并

没有明显提升。这之中主要是进口再生铜增量较往年大幅收

窄，1-5 月中国进口再生铜实物量同比减少 2%。这背后也是

极大受到了关税政策的影响，美国是中国第一大再生铜进口

来源国，1-5 月自美国进口再生铜同比减少 32%，减量超过 6

万吨。 

因此上半年全球矿冶矛盾进一步加剧，国内进口加工费
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指数从年初的零附近跌至-40 美元/干吨，半年度长单加工费

则是落地零美元继续创下历史新低。在此影响下，海外冶炼

厂受高成本影响相继出现减停产，但国内冶炼厂仍保持较高

产出，上半年电解铜产量同比增加 67 万吨，增幅超过 11%。 

国内冶炼厂之所以保持如此高的产出，主要有两方面原

因。一是原料增量，综合来看，国内冶炼厂从国产铜精矿、

进口铜精矿、废产粗铜、进口紫铜锭和港口铜精矿库存获得

的原料增量合计超过 60 万吨，与电解铜产出基本匹配。二

是硫酸价格不断上涨极大弥补了低加工费带来的压力。理论

测算显示，600 元/吨的硫酸可抵补约 43 美元的加工费，而

今年上半年各地硫酸价格平均涨幅高达 55%，且整体价格水

平远高于前两年，截至六月底，全国平均硫酸价格指数已经

超过 600 元/吨。 

对于下半年的供应环节，一方面判断铜精矿供需依旧维

持紧张格局，加工费难有反弹。另一方面，硫酸得益于出口

高速增长以及冶炼酸供应受限，预计下半年硫酸价格难有明

显回落，因此国内冶炼厂也难有大幅度的减停产。 

二、核心因素二：消费的韧性与隐忧 

上半年国内铜消费呈现出超预期的强劲表现，电铜消费

同比增速超过 10%。主要消费增量体现为电网、光伏装机、

耐用品消费以及抢出口抢转口等。具体来看，1-5 月电网投

资增速达到 20%；光伏受政策影响在前五月表现出明显的抢

装机，1-5 月装机量同比增加 143%；家电消费在国补政策带

动下保持良好的涨势；同时抢出口抢转口等带动作用仍在，

铜材出口实现了 10%以上的增速。 

但下半年的消费并不乐观，一是抢装机结束后光伏装机
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将呈现明显退坡，并且电源投资已经是负增长，二是耐用品

消费预计边际放缓，三是下半年出口将进一步受到关税扰动，

且上半年的抢出口势必部分透支下半年的出口。预计下半年

消费同比持平甚至出现小幅负增长，环比弱于上半年，对铜

价的影响也更偏空。 

三、核心因素三：铜的 232 调查 

年初未能充分预估关税对铜的影响。美国对铜直接加征

关税的可能性拉大了 COMEX_LME 两市价差并引发美国虹吸电

铜的贸易举措，导致全球电铜市场出现严重的结构性错配，

成为拉动铜价强势上涨的重要因素。 

摩根大通预计上半年美国进口电解铜 83 万吨，其中 43

万吨超出季节性水平。反映在显性库存上，COMEX 快速累库

的同时LME快速去库，且1-5月国内电铜进口减少6.6万吨，

净进口减少 15 万吨，这使得国内社会库存和 LME 库存都维

持在一个比较低的水平，再加上前期引发挤仓行情，低库存

下的“强现实”令铜价获得了非常强劲的支撑。 

但是综合全球各个主要库存来看，当前全球显性库存在

43.6 万吨，从绝对数值上来说，较前几年 20 万吨左右的低

库存水平还是高出很多的，这就意味着目前并不是真的缺电

铜。由于美国“虹吸”电铜是套利行为引发的，并非真正由

美国国内需求驱动，所以只要套利空间存在这一行为不会明

显减弱。因此 232 调查何时公布结果将成为影响全球电铜流

向以及铜价的关键变量。特朗普于 7月 10 日表示将从 8 月 1

日开始对铜加征 50%进口关税，不仅时间临近且税率超过了

此前多数预期。消息一出 COMEX 大涨而 LME 下跌，两市价差

急速走扩至 30%以上，目前在 25%附近徘徊。短期内市场对
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于铜关税的执行情况仍存在诸多疑虑，但一旦关税确定落地

实施，由套利引发的美国“虹吸”电铜行为将戛然而止。同

时当前的高铜价已对美国国内电铜消费产生一定的抑制作

用。因此，预计 8月之后美国进口电铜量将大幅度减少，相

应的美国以外的市场将迎来高于上半年的铜供应。考虑到三

季度国内消费走弱，LME 和中国都将出现累库，供需面临再

平衡压力。 

四、下半年铜市场展望 

考虑到宏观层面美国关税政策依然存在巨大的不确定

性，加上上半年支持铜价的两项重要因素（美国“虹吸”电

铜和国内消费强劲）在下半年都将面临减弱，但供应端的巨

大矛盾将对市场形成较强支撑。除了供需因素之外，铜关税

政策执行情况也将对市场带来一定影响。 


