
沪铜周度报告：   风险事件落地
                 等待低多机会                         

日期：2025.08.01

投研中心：王家允

投资咨询证号：Z0022672   



请务必阅读正文后免责声明

行情综述

纯碱的储藏运输

1

2323 沪铜基本面-供给端

324 沪铜基本面-需求端

宏观及产业综述2

325 投资建议



请务必阅读正文后免责声明

1.行情综述（商品市场）

Ø  

Ø 本周商品市场较上一周相比多头氛围完全逆转，反

内卷题材热度褪去，叠加政府经济工作会议并没有

超预期的提法，周内多个品种触及跌停。之前周报

中提到，此轮反内卷、淘汰落后产能的背景、实施

方式和2015年的供给侧改革不可同日而语，期货价

格的上涨并没有现货基本面的支撑，多头散去是必

然事件。同时，交易所的限仓政策成了多头退场的

催化剂。目前，关税扰动、美联储议息会议、国内

经济工作会议等事件都已落地，8月又临近09主力合

约交割月，期货市场开始要走现货逻辑，预计下周

期货市场仍没有上涨驱动。
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1. 行情综述（沪铜）

Ø 7月28日-8月1日，沪铜主力合约维持跌势。

一方面，期货市场多头氛围褪去，国内外宏观

大事都已落地，没有炒作题材，沪铜表现跟随

走弱；另一方面，特朗普宣布8月1日的关税

对精炼铜进行豁免，受此影响CMX铜价大幅下

跌超过20%，但国内铜市场从逻辑上受到的影

响并不大，关税突发事件只会影响跨市场价差。

Ø 沪铜主力合约周五收盘于78400，周度下跌

850元。周度加权持仓48.3万手，减少27749

手；周度加权成交量78.7万手，增加12万手，

市场热度中规中矩。

Ø  
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2. 宏观综述（国内）

Ø  

Ø 2025年二季度末，人民币房地产贷款余额53.33万亿元，同比增长0.4%，增速比上年末高0.6个百分点，上半年

增加4166亿元。2025年二季度末，房地产开发贷款余额13.81万亿元，同比增长0.3%，上半年增加2926亿元。

个人住房贷款余额37.74万亿元，同比下降0.1%，增速比上年末高1.2个百分点，上半年增加510亿元。

Ø 7月28日至29日，中美经贸会谈在瑞典斯德哥尔摩举行，双方就中美经贸关系、宏观经济政策等双方共同关心

的经贸议题开展了坦诚、深入、富有建设性的交流，回顾并肯定了中美日内瓦经贸会谈共识和伦敦框架落实情

况。根据会谈共识，双方将继续推动已暂停的美方对等关税24%部分以及中方反制措施如期展期90天。

Ø 7月27日至7月28日上午，市场监管发展规划座谈会在京召开。会议要求，要促进做强国内大市场，加完善市场

监管基础制度，看力破除地方保护和市场分割，依法依规治理企业劣质低价竞争。

Ø 7月30日中共中央政治局召开会议，要求纵深推进全国统一大市场建设，推动市场竞争秩序持续优化，依法依

规治理企业无序竞争，推进重点行业产能治理。下半年，要在宏观政策上持续发力、适时加力，重点做好全方

位扩大内需、坚定不移深化改革扩大开放、多措并举保障改善民生等工作。
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2. 宏观综述（国内）

Ø  

Ø 7月31日，7月份，制造业采购经理指数（PMI）为49.3%，比上月下降0.4个百分点，制造业景气水平有所回落。

从企业规模看，大型企业PMI为50.3%，比上月下降0.9个百分点，高于临界点；中型企业PMI为49.5%，比上月

上升0.9个百分点，低于临界点；小型企业PMI为46.4%，比上月下降0.9个百分点，低于临界点。

Ø 7月31日，国家统计局公布数据显示，2024年我国“三新”经济增加值为242908亿元，比上年增长6.7%（按现

价计算），比同期国内生产总值（GDP）现价增速高2.5个百分点；占GDP的比重为18.01%，比上年提高0.43个

百分点。

Ø 美国6月PCE物价指数同比增长2.6%，增幅创2024年12月以来最大，且高于预期值2.5%和前值2.3%；美国6月核

心PCE物价指数同比增长2.8%，增幅创2025年2月以来最大，亦高于预期值和前值（两者均为2.7%）。美国6月

实际个人消费支出(PCE)环比增长0.1%，增幅符合预期。数据显示，美联储看重的基本通胀衡量指标在6月加速，

增速在年内数一数二，而消费支出几乎没有增长，凸显了导致政策制定者在利率路径问题上看法存在分歧的两

股彼此对峙的力量。
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Ø  

2. 宏观综述（国际）

Ø 7月27日晚间，美国总统特朗普表示，美国已与欧盟达成贸易协议，对欧盟输美商品征收15%的关税。

特朗普表示，欧盟将比此前增加对美国投资6000亿美元，欧盟将购买美国军事装备，并将购买价值

7500亿美元的美国能源产品。

Ø 7月29日晚间，特朗普表示，他留给俄罗斯达成俄乌停火协议的时间是“从今天算起10天。”这意

味着，最后通牒期限从之前的9月2日提前到8月8日。如果俄罗斯不停止战争，美国将对其实施“二

級制载”。所谓"二级制载"是指美国对与受制裁实体做生意的其他国家或个人施加的制载，这意味

着购买俄罗斯石油的国家也可能面临美国制载，这一威胁可能影响中印等俄油的大买家。

Ø 美联储维持利率目标区间在4.25%-4.50%不变，维持贴现利率在4.5%不变。之后新闻发布会，鲍威

尔对九月是否降息作出“强硬防守姿态”。美联储观察工具显示，投资者小幅削减了对降息的押注，

期货市场预计年底前降息一次或更少的可能性为42%，高于之前的35%。
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Ø  

2. 宏观综述（国际）

Ø 美国剔除通胀因素后的第二季度GDP以年化3%的速度增长，彻底扭转了第一季度的萎缩（-0.5%），

还大幅超出市场预期的2.6%。同时公布的通胀数据显示，美国二季度核心个人消费支出(PCE)物价

指数年化季环比初值2.5%，较前值的3.5%大幅下降，但高于预期的2.3%。通胀反弹，将让美联储在

利率政策上更加谨慎。

Ø 7月31日，特朗普表示，美韩双方达成一致，美国将对韩国征收15%的关税。同时，美国不会被征收

关税。韩国将对美全面开放贸易，接受包括汽车、卡车和农产品在内的美国产品。

Ø 8月1日，当地时间周四晚上，美国总统特朗普签署行政命令，对从67个贸易伙伴出口至美国的商品

征收15%至41%不等的关税，将关税水平提高到一个多世纪以来的最高水平。然而，新关税要到8月7

日才会生效，而不是之前的8月1日，这给了各国另一个试图通过谈判降低关税的窗口。
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Ø 7月28日，智利财政部长就与美国正在进行的关税谈判发表了讲话，认为有希望把铜排除在高关税之外，因为

在跟其他国家的类似谈判中，美国是愿意为原材料（比如钢铁、铜）单独“开绿灯”谈条件的。

Ø 7月29日，据了解，近期非洲因农业出口因素影响，海运进入高峰堵塞期，船只预定受阻拖延至8月下旬，德班

港与达累港电解铜出现一定程度垒库。

Ø 07月30日，据了解，山东临沂金属城当前废铜表现紧张，同比下滑30%左右，这进一步加剧了废铜市场的供应

压力。

Ø 7月31日，特朗普宣布对进口半成品铜产品和铜密集型衍生产品征收50%的普遍关税，自8月1日起生效。但将精

炼铜和阴性铜排除在外，这一决定与市场此前的预期相左。受此影响，铜价一度暴跌18%。

Ø 8月1日，智利当地时间8月1日凌晨发生地震，导致Codelco旗下El Teniente铜矿发生人员伤亡事故，有消息

称地震导致6人死亡。预计2025年El Teniente铜产量为37万金属吨。

Ø  

2. 产业信息综述
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3. 铜基本面-供给端

Ø 6月国内电解铜产量继续走高，月度产量114.79万吨，环比上月增加0.62万吨。国内铜冶炼企业开工率

也走高，6月开工率80.83，上月未80.39。虽然因为加工费下行幅度较大，但硫酸价格不断走高，部分

弥补了冶炼端利润，导致国内并没有出现生产停滞的情况。（月度数据，周内未更新）

Ø  
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3. 铜基本面-供给端

Ø  

Ø 进口铜精矿冶炼现货粗炼现货加工费TC周略有上升，本周四为-42.8美元/干吨，上周四为-43.2美元/

干吨。长单TC以季度定价，目前是25美元/干吨，但个别矿商（Antofagasta）6月给国内冶炼厂的最新

定价已降至TC为0.0美元/干吨及RC为0.0美分/磅。
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3. 铜基本面-供给端

Ø  

Ø 山东地区冶炼酸价格周度维持在

630元/吨；周内长单矿冶炼企业盈

利达到2684元，使用现矿的冶炼企

业依旧亏损，但本周现货TC略有上

涨，同时随着硫酸价格从年初的

330元/吨涨至当前的630元/吨，行

业盈亏情况有明显好转。考虑到企

业在冶炼过程中有少量稀有金属产

出，因此企业实际盈利会略好于测

算结果。
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Ø 铜的下游行业进入夏季后便是市场淡季，一季

度国内电网投资大超预期（光伏抢装），空调

产量的同比也是远超季节性（关税前抢出口）。

当前电网投资增速放缓，空调亦是如此。

Ø 铜管企业开工率5月为82.6%，6月为72.75%。

Ø 铜棒企业开工率5月为53.49%，6月为51.52%。

Ø 铜杆企业开工率5月为62.5%，6月为62.32%。

   数据显示，铜的下游三大领域开工率均出现   

   下滑。（月度数据，周内未更新）

Ø  

4. 铜基本面-需求端
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Ø 家电是铜消费的第二大领域（仅次于电网领

域），其中空调产量最大，单机用铜量也最多。

我国空调产量一季度实现历史最高水平，达到

5830万台，主要是由于抢出口和国内以旧换新

补贴推动销量大幅增加。但3月之后，抢出口

高潮退去，国内空调产量下滑幅度超过往年同

期。现在已是空调产量淡季，预期后续下滑幅

度会维持当前节奏。

Ø 5月空调产量2081.2万台，6月数据为1878.2

万台。虽下滑明显，但符合季节性规律。

Ø  

4. 铜基本面-需求端
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Ø 洋山港电解铜现货的升贴水情况可以用来衡量

国内铜锭出口紧张程度，若溢价较高，则显示

海外需求强劲，国内现货会大量出口海外，从

而加剧国内现货紧张程度。本周随着国内铜价

格持续走低，现货均价从上周五79460下降至

本周五78345，周度下跌超千元，铜价的走低

刺激出口，洋山铜溢价出现上涨。

Ø 本周五洋山铜溢价为55美金，上周五为52美金，

升水略有走高。

Ø  

4. 铜基本面-需求端
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Ø  

Ø 海外显性库存周内上升，由

上周四的37.27万吨升至本

周四的39.48万吨。

Ø 国内精炼铜社会库存略有下

降，由上周四的12.18万吨

下降至12.13万吨；

Ø 上期所库存下降，由8.46万

吨升至本周7.34。

Ø 保税区库存略有上升，由上

周四的7.7万吨升至本周四

的8.07万吨。

4. 铜基本面-需求端
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5. 投 资 建 议

沪铜供需概述：

供给端：矿端事故频发（本周五智利某铜矿发生地震，造成多人死亡），全球铜矿石品味

       下降，铜元素上量困难；冶炼端有长单TC跌至0值，加剧冶炼端减产风险。

需求端：5月之后便是淡季，当前下游开工下滑明显，全球铜库存数据持续累库。

事件扰动：本周特朗普宣布将精炼铜进口关税进行豁免、美联储议息会议维持利率不变。

操作建议：特朗普对铜关税政策已经明朗，美国前期多进口了半年的精炼铜使用量，预

计多余的量将在CMX期货市场进行交割，此举会增加全球显性库存。同时美联储对于利率的

鹰派表态也对铜价造成压力。但全球铜矿石紧缺是难以改变的事实，沪铜建议暂时观望，

等待低多机会。

Ø  
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本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不
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报告内容的客观、公正，但报告中的任何观点、结论和建议仅供参考，不

构成操作建议，投资者据此作出的任何投资决策与本公司和作者无关，由
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