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宏观方面，美国对全球商品加征关税引发全球经济衰退的预期，

提高从中国进口的商品关税至 245%，对中国经济带来巨大的负面影

响。另一方面，关税推高美国国内的通胀预期，美联储降息步伐将进

一步放缓。但近日特朗普改口，表示将降低对中国商品的关税率，并

表示无意解雇鲍威尔，宏观风险有所缓和。关税贸易战具有通胀效应，

或延缓美联储的降息进程。

供给方面，由于智利较多矿山产量出现下降，叠加此前科布雷铜

矿停产，全球铜精矿供需偏紧预期强烈。但实际上仍有较多矿企公布

产量预增。由于加工费跌至负值，部分炼企选择检修减产，国内炼企

主要通过增加冷料的进口以提高精炼铜的产量。另外，国内铜企通过

增加精炼铜的进口量以保证供给量。

需求方面，目前铜市正值购销旺季，新能源汽车行业、空调行业、

电力行业用铜量均稳增。并且受到特朗普对进口铜加征关税的影响，

美国境内用铜企业在关税落地前提前备库铜，需求前置，加剧全球铜

市供需偏紧。但美国对全球进口汽车加征关税也将打压全球汽车行业

用铜需求。二季度末，铜市进入购销淡季。

库存方面，全球库存持续向 COMEX 转移，COMEX 铜库存持续累

库。4月 22 日，COMEX 铜库存同比增长 378%，较年初增长 34%。LME
铜库存同比增长 74%，较年初下降 21%。上期所铜库存近日快速去库。

4 月 22 日，上期所铜库存为 4.67 万吨，同比下降 80%，较年初增加

143%。LME及上期所铜快速去库无疑增加铜市逼仓风险。

展望后市，中期全球铜精矿供需偏紧以及短期冶炼成本支撑及全

球库存持续向美国境内转移是主导铜价走势的基本面关键因素，但受

到美国对中国乃至全球商品加征关税的宏观因素影响，并且二季度铜

市逐渐步入现货购销淡季，预计二季度铜价重心面临下行风险。

风险点：全球金融市场不稳定、矿山产量受到扰动、海内外铜库

存大幅下滑引发金融资本实施逼仓行为。
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一、行情回顾：一季度铜价向上突破

2025 年春节过后，在全球铜精矿供需偏紧、国内铜市逐

渐步入购销旺季等因素的共同提振下，铜价逐步走高。进入

3 月，受到特朗普对进口铜加征关税的消息影响，美国中游

贸易企业和下游用铜企业快速进口铜产品，精炼铜库存快速

向美国境内转移，无疑使得美国的精炼铜需求前置，加剧全

球铜市供需偏紧的格局。受此影响，沪铜主力合约最高涨至

83320 美元/吨，达到历史上第三高水平。随着关税战的发酵，

美国宣布对进口汽车加征关税至 25%，并且关税战覆盖全球

多国，全球经济衰退预期升温，全球股市一度出现恐慌性抛

售，拖累国际铜价在清明节期间大幅回落。随着关税战的利

空消息逐渐被市场消化，铜价重新受到旺季订单需求的支撑

而逐步反弹。一季度的铜价走势，与我们在 2025 年铜投资

策略《强中自有强中手》中提到的今年铜价将经受全球铜精

矿供需偏紧及关税战的博弈的风险吻合。展望后市，我们认

为二季度铜价面临重心下移的风险。具体如下：
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二、宏观经济分析：美联储降息步伐放缓

美联储 3 月议息会议的会议纪要显示，多位官员预计

2025 年降息 50 个基点，但部分官员倾向于更少的降息。

特朗普发起关税战后，美联储多位官员表示，关税具有

通胀效应，关税战对降息进程构成不确定性。

4月 18 日，白宫官员证实，美国总统及其团队正在研究

能否解雇美联储主席鲍威尔。在这里我们可以简单分析一下

特朗普解雇鲍威尔的可能性。由于美国法律属于英美法系，

英美法系以判例法为基础，判例具有法律约束力，法官兼具

“法律解释者”和“法律创造者”的双重角色，可以通过判

例填补法律漏洞或创新规则。在 1935 年“汉弗莱遗嘱执行

人诉美国案”（Humphrey's Executor v. United States）

图表 1：沪铜主力合约走势图

来源：广金期货研究中心
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中，由于时任联邦贸易委员会（FTC）的委员威廉·汉弗莱

（William Humphrey）与新任总统罗斯福在政策上产生分歧，

罗斯福要求他辞职，但汉弗莱拒绝。罗斯福随后直接解雇了

他。最高法院裁定罗斯福的行为违宪。并明确 FTC 等独立机

构的官员不能仅因政策分歧被解雇，必须基于国会明确列出

的理由（如渎职或失职）。这一判例长期有效地保障了美联

储、联邦贸易委员会（FTC）等机构的非政治化运作。根据

以上案例，特朗普要解雇鲍威尔是受到该判例的限制的。因

此，近期特朗普正努力推翻该判例。由于美国是实施三权分

立的国家，行政权（总统）、立法权（国会）和司法权（最

高法院）相互制衡。因此，特朗普要推翻 1935 年“汉弗莱

遗嘱执行人诉美国案”，需要通过推动国会修订法律或制定

新法来绕过这一裁决。目前美国国会参议院民主党占 51席，

共和党占 49 席，参议员任期 6 年，每 2 年改选约三分之一

席位，下次改选在 2026 年 11 月。众议院共和党占 221 席，

民主党占 212 席，下次改选在 2026 年 11 月。也就是说，特

朗普要通过立法推翻 1935 年“汉弗莱遗嘱执行人诉美国案”

最少需要等 2年后国会改选时增派共和党席才能实现。由于

推翻该案可能引发金融市场动荡、损害美联储的独立性及美

元的币值稳定，具有较强争议性，因此，估计短期内特朗普

难以解雇鲍威尔。因此，关税战令全球宏观经济下行的同时，

也会对金融市场造成负面影响。
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三、供给分析：全球铜精矿供应偏紧有望逐渐减轻

1、2月全球铜精矿供应环比下滑

资料来源：Wind，SMM，广州金控期货研究中心

2025 年前两个月，世界铜矿产量增长了约 1.7%，精矿

产量增长了 2.7%，溶剂萃取电积（SX-EW）下降了 1.7%。在

2025 年的前两个月，全球矿山生产受益于产能提升项目的额

外产量和一些运营矿山的产量提高。然而，智利的急剧下降

以及印度尼西亚、墨西哥和美国的小幅下降部分抵消了增

长。在秘鲁，铜矿产量同比增长 3.5%，主要是由于 Las

Bambas、Quellaveco 和 Toromocho 的产量增加。刚果民主共

和国（DRC）的产量增长了约 5%，主要是由于卡莫阿矿（精

矿）的扩张。亚洲的产量估计下降了 1.5%，北美的产量下降

了 2.5%。智利产量下降 4%，精矿和 SX-EW 产量分别下降 2%

和 11%。这是由于 Collahuasi 的产量较低，Codelco 矿山和

Los Pelambres 的产量也较低。



有色金属丨周报

7 / 18请务必阅读正文之后的免责条款部分

2、2月全球精炼铜产量小幅增长

2025 年前两个月，世界精炼铜产量增长了约 1%，其中

初级生产（矿石电解和电积）增长了 0.5%，次级生产（废铜）

增长了 3%。根据初步数据和估计，世界精炼铜产量的增长受

到智利产量大幅下降的制约。智利精炼铜总产量下降了 18%；

受冶炼厂维护停工的影响，电解产量下降了 29%，电积

（SX-EW）产量下降了 8%。中国和刚果民主共和国的产量目

前约占世界总产量的 54%，估计增长了约 2%。据评估，亚洲

（除中国外）的产量增长了约 6%，主要原因是印度产量增加

（阿达尼炼厂于 2024 年 3 月投产）。印尼两个新冶炼厂/炼

厂项目的阴极生产已经推迟，安曼于今年 3 月开始生产，

Manyar 计划在年中启动。日本的产量下降了 5%。全球二次

精炼产量（来自废料）增长了 3%。

海外主要矿企方面，2024 年，自由港、必和必拓、墨西

哥集团、嘉能可、力拓、安托法加斯塔、英美资源、泰克资

源、艾芬豪矿业、第一量子、五矿资源及淡水河谷产量分别

为 191.1 万吨/同比+0.4%、186 万吨/同比+9%、108.6 万吨/

同比+5.5%、95.2 万吨/同比-4%、94.5 万吨/同比+19%、66.4

万吨/同比+1%、46.64 万吨/同比-8%、44.6 万吨/同比+50%、

43.7 万吨/同比+12%、43.1 万吨/同比-38.6%、36 万吨/同比

+17%及 34.5 万吨/同比+279%。预计以上矿企 2025 年产量预

计达到 1015.6~1068.6 万吨，同比+2.5~7.9%。
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国内主要矿企中，紫金矿业、洛阳钼业、江西铜业、云

南铜业及铜陵有色 2024 年铜产量合计达到 561.28 万吨，预

计 2025 年铜产量合计将达到 606~612 万吨，同比+8~9%。

3、中国铜精矿供应量增加

2025 年 3月铜矿砂及其精矿进口 239.4 万吨，同比增加

3% ，环比增长 10%。1-3 月累计进口量同比增幅为 1.6%。

4月 18 日，16 港口进口铜精矿当周库存为 74.9 万吨，

较上周环比减 5.1 万吨。7个主流港口进口铜精矿当周库存

为 62.5 万吨，较上周环比减 2.7 万吨。同比增长 94%。

4、预料 4月国内精炼铜产量下降

年初以来，受到加工费跌至低位影响，国内部分炼企宣

布检修减产。为了保证精炼铜产出平稳，炼企增加冷料的使

用量。3 月份中国铜废碎料进口量为 18.97 万吨，环比下滑

1.9%，同比下降 13.1%，1-3 月中国铜废碎料进口量 57.23

万吨，同比增加 2.73%。其中，美国输送量环比下降 28.31%

至 2.25 万吨，让出了第一大供应国位置，主要是受贸易关

税政策和 LME-COM 价差扩大等因素影响。此外，东南亚主要

废铜出口国如泰国也受到环保检查等影响，导致出口到中国

的废铜量减少。

中国 3 月精炼铜产量为 124.8 万吨，同比增长 8.6%，环

比持平。1-3 月精炼铜产量累计为 353.6 万吨，同比增长

5.0%。
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4 月 16 日当周，Mysteel 标准干净铜精矿 TC指数-29.5

美元/干吨，散单吨铜冶炼亏损为-5600~-3300 元/吨。预料

4 月原生精炼铜产量增幅受限。

5、中国精炼铜进口量下降

中国3月精炼铜进口量为31.13万吨，环比增加16.11%，

同比增长11.80%。其中刚果仍是最大输送国，供应量在11.25

万吨，环比增加 13.66%，同比增加 17.37%。俄罗斯是第二

大供应国，供应量明显增长逾 5成至 7.3 万吨。4 月初，受

关税战影响，铜价大幅下跌，但受到清明假期及国内涨跌停

板限制，国内精炼铜现货下跌速度慢于 LME 铜价，盘面盈利

一度飙升至 3000 元/吨，随后盘面进口利润转负。

四、需求分析：铜市进入购销旺季后半段

1、2月全球精炼铜表观消费量增加

2025 年前两个月，全球精炼铜的表观使用量增长了约

1%：中国表观需求（不包括保税/未报告库存的变化）估计

为增长了约 1.6%。中国精炼铜净进口量下降 11%（精炼铜）

铜进口下降 7%，铜出口增长 120%）。 除中国外，全球使用

量的初步数据显示，随着一些亚洲和中东和北非国家的增

加，使用量增长了约 0.5%，主要被欧盟、日本和美国的需求

疲软所抵消。

2、半成品市场：一季度铜材表观需求量增加

3月，中国铜材累计产量为212.52万吨，同比增长6.3%。
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1-3月铜材累计产量为529万吨，同比+9%。

3月，中国铜材进口数量46.7万吨，同比下降1.5%，环

比增长11%。1-3月累计进口量为130.7万吨，同比下降5%。

根据SMM调研数据显示，3月铜材行业开工率出现季节性

上升：铜管行业（85.23%，环比上升14.95个百分点）>漆包

线月度开工率（74.37%，环比上升18.38个百分点）>电线电

缆月度开工率（73.6%，环比上升12.71个百分点）>铜箔行业

（71.82%，环比上升4.17个百分点）>电解铜杆行业（69.65%，

环比上升13.81个百分点）>铜板带行业（69.19%，环比上升

12.67个百分点）>黄铜棒行业（54.38%，环比上升13.96个百

分点）>再生铜杆行业（40.18%，环比上升13.37个百分点）。

由于今年空调家电行业订单火爆令铜管开工率持续走高；受到

美国加征关税及东南亚多国环保检查等因素影响，3月再生铜

杆开工率仅有40.18%，为各行业最低。

3、终端市场：一季度电网投资规模增加

2025年，加快电网发展和能源转型，国家电网进一步加大

投资力度，全年投资有望首次超过6500亿元。南方电网公司

将围绕数字电网建设、服务新能源发展、设备更新改造、战略

性新兴产业等方面，将固定资产投资提升至1750亿元，同比

+5.4%，再创历史新高。2025年 1-3月，中国电网工程完成投

资累计956亿元，同比增长24.8%。中国电源工程完成投资累

计为1322亿元，同比下降2.5%。
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今年1至 3月，全国新增发电装机容量8572万千瓦，同

比增加1629万千瓦。截至3月底，全国累计发电装机容量34.3

亿千瓦，同比增长14.6%。其中，太阳能发电装机容量9.5亿

千瓦，同比增长43.4%；风电装机容量5.4亿千瓦，同比增长

17.2%。

4、终端市场：一季度全球新能源汽车销量上升

Rho Motion表示，今年3月，全球电动汽车销量同比增长

12%，至 123 万辆。其中，中国和美国市场销量分别增长27%

和 15%，但欧洲销量下降了9%。2024年 2月份，全球轻型汽车

销量超过600万辆，但同比下降2.8%，主要原因是中国市场的

销量下滑所拖累。Rho Motion 数据显示，今年 3 月全球电动

汽车（EV）销量同比增长 29%，这一增长主要得益于中国和欧

洲市场的强劲表现。3 月，全球纯电动汽车（BEV）和插电式

混合动力汽车（PHEV）的总销量达到了 170 万辆。其中，中

国市场以近100万辆的销量位居全球首位，同比增长36%。这

一增长主要得益于消费者对电动汽车的强烈需求以及政府的

激励政策。欧洲市场紧随其后，销量增长24%，达到40万辆，

德国、意大利和英国成为推动纯电动汽车增长的主要力量。美

国和加拿大的电动汽车市场仅实现了12% 的温和增长，销量达

到20万辆。

3月，中国乘用车产销量分别为 257.4 万辆和 246.8 万

辆，同比分别增长 14.4%和 10.4%，环比分别增长 44.2%和
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36%。1-3 月，中国乘用车产量累计 651 万辆，累计同比+16%。

1-3 月，中国乘用车销量累计 641 万辆，累计同比+12.8%。

3月，中国新能源汽车的产量为 127.7 万辆，同比分别

增长 47.9%，环比分别增长和 43.9%。3月，中国新能源汽车

的销量为 123.7 万辆，同比分别增长 40.1%，环比分别增长

和 38.7%。2025 年 1-3 月，新能源汽车的累计产销量分别为

318.2 万辆和 307.5 万辆，同比分别增长 50.4%和 47.1%。

5、终端市场：一季度国内空调订单暴增

2025年3月全国空调产量3371.2万台，同比增长11.9%；

1-3月累计产量7445.8万台，同比增长9.7%。

根据奥维云网排产监测数据，2025年 4月空调产业呈现强

劲增长态势，4月排产总量达2429万台，同比增长11.8%，内

销排产规模达1331万台，同比增长11.1%；出口排产规模突破

千万级，达1098万台，同比增幅达 12.7%。以上数据的强劲，

折射出企业战略部署与行业季节性特征形成共振。

6、终端市场：美国中国房地产用铜量下降

3月，美国新屋开工148.2万套，同比下降0.3万套，环

比增长2.3万套。3月，美国营建许可132.4万套，同比增长

2.5万套，环比下降17万套。2025年 3月，中国房地产开发

投资累计完成额为19904亿元，累计同比下降9.8%。
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五、供需平衡分析：境外 COMEX 铜库存持续累库

受到特朗普宣布对进口铜加征关税的影响，全球库存持续

向COMEX转移，COMEX铜库存持续累库。4月22日，COMEX铜

库存为12.82万短吨，同比增长378%，月环比+38%，较年初+34%。

4月 22日，LME铜库存21.27万吨，同比+74%，月环比-5%，

图表 1：LME 铜库存

来源：广金期货研究中心

图表 2：上海期货交易所仓单

来源：广金期货研究中心
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较年初下降21%。上期所铜库存近期快速去库。4月22日，上

期所铜库存为4.67万吨，同比下降80%，月环比下降68%，较

年初增加143%。4月 22日，上海保税区库存11.22万吨，同

比+58%，较年初增加770%。4月 22日，全国社会总库存6.6

万吨，同比-49%，较年初增加155%。

六、结论：成本支撑、逼仓风险 VS 购销淡季到来

展望后市，虽然中期全球铜精矿供应偏紧以及短期冶炼

成本支撑是主导铜价走势的基本面关键因素，但受到美国对

中国乃至全球商品加征关税的宏观因素影响，并且二季度铜

市逐渐步入现货购销淡季，预计二季度铜价重心面临下行风

险。

风险点：全球金融市场不稳定、矿山产量受到扰动、海

内外铜库存大幅下滑引发金融资本实施逼仓行为。
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