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摘     要 

 摘要 

本周沪铜小幅上行。宏观方面，美联储降息 25%的概率目前 85%，基本已成

定局，关注会议前美国重要经济数据，谨防超市场预期造成盘面大幅波

动，近期特朗普干预美联储职位的消息，使美联储独立性受到质疑，限制

铜价上升高度。供给方面，智利国有铜业公司（Codelco）上调对于事故损

失的估计，下调了 2025 年的产量目标，本周国内整体铜矿进口及港口库存

均环比回升，短期国内原料端货源充足，但国际方面受铜矿端干扰的影

响，整体偏紧预期尚未改变，中端冶炼厂 TC/RC 费用回稳几周后，本周继

续下调，但目前精铜产量暂时没有减少，8月仅 1家冶炼厂有检修计划，预

计 9月有集中检修计划，7月精铜产量依然环比增加，进口铜数量及废铜进

口数量涨幅均环比收窄，供应偏紧预期依然存在。需求方面，目前处于消

费淡季区间内，市场需求疲软，随着铜价走跌，下游逢低补库数量有所增

加，虽目前铜需求增量有限，但已临近金九银十旺季阶段，铜消费量呈现

回升预期。下游铜材开工率低，市场普遍对 8月精铜杆的消费持谨慎预

期，虽预计环比有回升，但预计 8 月精铜杆排产涨幅有限。铜管生产以平

稳为主，终端需求疲软自下向上传导，预计八月份变动幅度有限，九月需

求转好后或提振铜管开工。综合来看，美联储降息预期大幅升温，美元的

走弱提振有色行情的价格，基本面上，国际市场与国内市场铜供应均呈现

偏紧格局，且上期所目前依然维持低位库存，支撑铜价。目前下游虽表现

为淡季疲软状态，但金九银十旺季预期在即，市场普遍对需求有好转信

心，铜价短期震荡偏强，关注美联储降息情况。 

 

风险点： 

1、 美联储议息    

2、 下游需求支撑..                                                                                                                                                                                                
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一、 宏观基本面信息 

美国 8月 Markit 制造业 PMI初值 53.3，显著高于预期的 49.7和前值 49.8。制造业产出和积压

订单分项抬升至近两年高位，新订单和就业指标均表现强劲，工厂成品库存指标升至自 2007年有记

录以来的最高。 

美国至 8月 16 日当周初请失业金人数 23.5万人，预期 22.5万人，前值 22.4万人。美国 8 月

标普全球制造业 PMI 初值 53.3，预期 49.5，前值 49.8。 

          图：美国当周初请失业金人数/续请失业金人数；美国 Markit制造业 PMI                                            

      

                                                                                          

数据来源：Wind，冠通研究 

 

二、近期铜矿业端扰动的最新动向 

【第一量子矿业启动赞比亚坎铜矿 12.5亿美元扩建项目】 

 

外媒 8月 19日消息：第一量子矿业（FQVLF）公司已启动其赞比亚坎桑希铜矿（Kansanshi copper 

mine）12.5亿美元的扩建项目。这项包含新加工厂和扩大熔炼产能的 S3项目，预计将显著提升产

量。此次扩建标志着第一量子矿业的重要里程碑，增强了其在该地区的运营能力。 

 

【Hillgrove 资源公司在 Kanmantoo 发现新高品位铜金矿】 

 

8月 21日讯，在当地时间 8 月 20日，澳洲 Hillgrove 资源公司（Hillgrove Resources）称，其位

于南澳大利亚州的 Kanmantoo 地下矿发现新的高品位铜/金矿资源，新确定的 Saddle区位于现有的
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Kavanagh 矿和 Nugent 矿之间，铜品位为 2.67%，金品位为 0.36克/吨。Kanmantoo 矿于 2023年重

新开始运营，已经开始生产铜。Hillgrove正在推行一项积极的钻探计划，以扩大矿石资源并延长

矿山开采寿命。 

 

三、伦铜/沪铜价格分析 

本周铜价震荡上行。截止 8月 26日，当周最高价 79830元/吨，最低价 78480元/吨，当周振幅

1.71%，区间跌幅+0.38%。伦铜截止 8月 26日，当周最高价 9862元/吨，最低价 9670.5元/吨，当

周振幅 1.96%，区间跌幅+0.97%。 

                                 图：沪铜主力合约/伦铜主力日线图                                                                    

               

                  沪铜主力合约日线图                                                   伦铜主力日线图 

                                                                                           

数据来源：同花顺期货通 

                                    图：沪铜价差结构/期现结构                                                  
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数据来源：Wind，冠通研究 

 

 

                                  图：华东、华南阴极铜升贴水                                       

  
                                                                                           

数据来源：Wind，冠通研究 

 

截至 8月 27日，华东现货平均升贴水 115元/吨，华南平均升水 65元/吨，进口铜数量增加，

挤占国内市场，市场竞争下低价货源增多，下游需求有限，暂时没有明显提振，铜升水承压。 

                            图：LME铜期货收盘价；LEM 铜现货升贴水                                    

  

                                                                                           

数据来源：Wind，冠通研究 
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四、铜供给端 

海关总署数据显示，2025 年 7月中国进口铜精矿及其矿砂 256.0万吨,同比增加 18.24%，环比

增加 8.94%；2025 年 1-7月中国进口铜精矿及其矿砂 1,731.4万吨,同比增加 8.0%。截至 2025年 8

月 22 日，Mysteel统计中国 16港口进口铜精矿当周库存为 47.3万吨，较上周增加 5.1万吨。 

整体铜矿进口及港口库存均环比回升，短期国内原料端货源充足。 

 

智利 Codelco因埃尔特尼恩特矿坍塌，2025年铜产量预计降至 31.6万吨。 

                       图：精铜矿 7港总库存（万吨）；精铜矿分港口统计（万吨）                               

 

 

                                                                                           

数据来源：Wind，冠通研究 

截止 8月 22日，我国现货粗炼费（TC）-41.32 美元/干吨，RC费用-4.14美分/磅，TC/RC费用

继前几周回稳后，本期再度走弱。 
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长协年中谈判结果 TC/RC 敲定为 0.0美元/干吨及 0.0美分/磅，长协订单有盈利，现货订单依

然亏损，硫酸价目前处于历史同期高位水平，支撑冶炼厂利润，工厂季节性维护计划仍将在 9月和

10月导致产量缩减。 

                       图：现货粗炼费 TC（美元/干吨）；现货精炼费 RC（美分/磅）                               

 

                                                                                           

数据来源：Wind，冠通研究 

 

                       图：中国废铜进口量（吨）；主流地区精废价差（元/吨）                               

  

                                                                                           

数据来源：Wind，冠通研究 

2025年 7月废铜进口为 19.01万吨，进口数量同比偏高，高于市场预期，但受关税影响进口自

美国的废铜数据明显减少，而其他地区废铜资源也呈现偏紧格局。 

精废价差收窄，利好精铜消费，废铜制杆开工率下调。 
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7月 SMM中国电解铜产量 117.43万吨，环比增 3.94万吨，同比增 14.21%，1-7月累计产量

776.73 万吨，同比增长 11.82%，前期检修冶炼厂逐渐恢复，目前 8月仅 1 家冶炼厂有检修计划，且

华东新投产的冶炼厂开始生产，预计产量波动幅度不大。三季度后期或因矿端资源偏紧及硫酸胀库

而减产停产。 

7月精炼铜进口量 33.6 万吨，同比增长 12.05%，环比减少 0.11万吨；出口量 11.84万吨，同

比增长 69.12%，环比增加 3.94 万吨。 

                            图：电解铜产量；精炼铜月度进口（万吨）                               

       

                                                                                           

数据来源：Wind，冠通研究 

 

五、铜库存数据 

LME铜库存累库速度逐渐放缓，目前已升至历史同期中位水平，COMEX 铜库存逐渐出现拐点，基

本不再大幅累库。 

截至 8月 26日，LME铜库存录得 15.50万吨，环比上周-0.10%，环比上月+20.65%。COMEX累库

速度也逐渐放缓，COMEX铜库存录得 27.21万吨，环比上周+0.8%，月度+9.44%。 

8月 25日上海、广东两地保税区铜现货库存累计 9.13万吨，较 18日降 0.3万吨，较 21日降

0.19 万吨；上海保税区 8.55 万吨，较 18日降 0.26 万吨，较 21日降 0.21 万吨；广东保税区 0.58

万吨，较 18日降 0.04万吨，较 21日增 0.02万吨；保税区库存继续表现下降，随着近期进口比价

表现回升，保税区个别仓库货源有所清关流入国内，库存因此继续去库。 

上期所库存依然维持在低位震荡，暂未大幅累库，较上周-2581吨，但较上月+5085吨，依然表

现出了下游疲软供需宽松的格局。 

 

600000

700000

800000

900000

1000000

1100000

1200000

1300000

4月1日 5月1日 6月1日 7月1日 8月1日 9月1日 10月1日 11月1日12月1日

电解铜产量

2021 2022 2023 2024 2025

20

25

30

35

40

45

精炼铜月度进口（万吨）

2021 2022 2023 2024 2025



 周度报告 

 

 8/ 12 请务必阅读报告正文之后的重要声明 

 

                                       图：LME 铜库存季节性图表                                       

 

                                                                                           

数据来源：Wind，冠通研究 

                                   图：COMEX 铜库存季节性图表                                       

 

                                                                                           

数据来源：Wind，冠通研究 

                                   图：上海期货交易所阴极铜库存                                      

 

                                                                                         

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

350000 LME铜库存（吨）

2021 2022 2023 2024 2025

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000 COMEX铜库存（短吨）

2021 2022 2023 2024 2025

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000
SHFE电解铜库存（吨）

2021 2022 2023 2024 2025



 周度报告 

 

 9/ 12 请务必阅读报告正文之后的重要声明 

 

数据来源：Wind，冠通研究 

                               图：上海保税区库存/季节性图表                                      

  

                                                                                           

数据来源：Wind，冠通研究 

 

六、下游终端需求 

截至 2025年 7月，铜表观消费量为 137.45万吨，较 6月略有增长，处于历史同期的高位水

平，今年以来，铜表观消费量一直处于高位状态，中国精炼铜消费量预计 2025年增约 2%，2026 年

增约 0.8%。 

下游需求表现为不温不火，新增订单有增加，市场成交量环比减少，但电网及新能源市场韧性

强，需求依然提供价格支撑。 

                                  图：电解铜表观消费                                                   
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数据来源：Wind，冠通研究 

据钢联数据显示，2025 年 7月国内精铜杆产能利用率为 61.32% ，环比降低 0.99%，同比降低

0.85%。市场普遍对 8月精铜杆的消费持谨慎预期，虽预计环比有回升，但预计 8月精铜杆排产涨幅

有限。 

铜管生产以平稳为主，终端需求疲软自下向上传导，预计八月份变动幅度有限，九月需求转好

后或提振铜管开工。 

 

                                  图：精铜杆产能利用率                                                   

 

                                                                                          

数据来源：Wind，冠通研究 

 

                               图：空调产量；铜板带产能利用率                                     

  

                                                                                          

数据来源：Wind，冠通研究 
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国家能源局数据显示，截至 7月底，全国累计发电装机容量 36.7亿千瓦，同比增长 18.2%。其

中，太阳能发电装机容量 11.1 亿千瓦，同比增长 50.8%；风电装机容量 5.7 亿千瓦，同比增长

22.1%。1-7月份，全国发电设备累计平均利用 1806 小时，比上年同期降低 188小时。1-6月份电网

工程完成投资 2911 亿元，同比增长 14.6%，创历史同期最高。1-6月份电源工程完成投资 3635亿

元，同比增长 5.9%。太阳能和风电同比增加 98.8%和 107%。 

 1—7月份，全国房地产开发投资 53580亿元，同比下降 12.0%；其中，住宅投资 41208亿元，

下降 10.9%。房地产开发企业房屋施工面积 638731 万平方米，同比下降 9.2%。 

 

                                 图：房屋竣工数据；电网工程                                                 

    

                                                                                          

数据来源：Wind，冠通研究 

核心观点： 

宏观方面，美联储降息 25%的概率目前 85%，基本已成定局，关注会议前美国重要经济数据，谨防

超市场预期造成盘面大幅波动，近期特朗普干预美联储职位的消息，使美联储独立性受到质疑，限

制铜价上升高度。供给方面，智利国有铜业公司（Codelco）上调对于事故损失的估计，下调了

2025 年的产量目标，本周国内整体铜矿进口及港口库存均环比回升，短期国内原料端货源充足，但

国际方面受铜矿端干扰的影响，整体偏紧预期尚未改变，中端冶炼厂 TC/RC 费用回稳几周后，本周

继续下调，但目前精铜产量暂时没有减少，8月仅 1 家冶炼厂有检修计划，预计 9月有集中检修计

划，7 月精铜产量依然环比增加，进口铜数量及废铜进口数量涨幅均环比收窄，供应偏紧预期依然

存在。需求方面，目前处于消费淡季区间内，市场需求疲软，随着铜价走跌，下游逢低补库数量有

所增加，虽目前铜需求增量有限，但已临近金九银十旺季阶段，铜消费量呈现回升预期。下游铜材

开工率低，市场普遍对 8月精铜杆的消费持谨慎预期，虽预计环比有回升，但预计 8 月精铜杆排产
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涨幅有限。铜管生产以平稳为主，终端需求疲软自下向上传导，预计八月份变动幅度有限，九月需

求转好后或提振铜管开工。综合来看，美联储降息预期大幅升温，美元的走弱提振有色行情的价

格，基本面上，国际市场与国内市场铜供应均呈现偏紧格局，且上期所目前依然维持低位库存，支

撑铜价。目前下游虽表现为淡季疲软状态，但金九银十旺季预期在即，市场普遍对需求有好转信

心，铜价短期震荡偏强，关注美联储降息情况。 
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