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核心观点及策略 

2025年 9月 29日 

矿端扰动不断，铜价突破上行 

⚫ 上周铜价突破向上，主因美国8月核心通胀表现符合预期，

进一步助推年内降息预期回升，上周多位美国经济领域的

前任领袖阻止解雇库克，称此举将会严重损害美联储政策

独立性以市场对美国货币政策的公信力，解雇风波暂缓提

振美元指数低位反弹；此外，我国8月工业企业利润同比

大幅反弹，反内卷政策效果显著提振市场信心。基本面来

看，印尼Grasberg和秘鲁安塔米纳均大幅下调近期产量预

期，精矿供应愈发趋近，国内精铜产量预期下滑，社会库

存偏低运行，近月盘面回归平水结构。 

⚫ 整体来看，铜矿干扰率的持续上升及全球央行降息的开启

为铜价上行从宏观到基本面均铺平了的道路，美元指数反

弹对铜价的压制效果有限，央行重启逆回购提供宽裕流动

性缓环境，我国重点行业反内卷已逐步显现良好政策效

应；国内紧平衡结构加剧，社会库存偏低运行，精铜本月

有小幅减产预期，预计短期铜价将进入震荡上行走势。 

⚫ 风险因素：美国通胀快速上升，全球经济增速显著下行  
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一、 市场数据 

表 1  上周市场主要交易数据 

合约 9 月 26 日 9 月 19 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 铜 10205.00  9996.50  208.50  2.09% 美元/吨 

COMEX 铜 476.45 463.05 13.4 2.89% 美分/磅 

SHFE 铜 82470.00  79850.00  2620.00  3.28% 元/吨 

国际铜 72870.00  70810.00  2060.00  2.91% 元/吨 

沪伦比值 8.08  7.99  0.09      

LME 现货升贴水 -33.91  -64.90  30.99  -47.75% 美元/吨 

上海现货升贴水 -5 70 -75   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 9 月 26 日 9 月 19 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 库存 144400 147650 -3250 -2.20% 吨 

COMEX 库存 322284 316774 5510 1.74% 短吨 

SHFE 库存 98761 105769 -7008 -6.63% 吨 

上海保税区库存 76300 76500 -200 -0.26% 吨 

总库存 641745 646693 -4948 -0.77% 吨 

 

二、市场分析及展望 

上周铜价突破向上，主因美国 8月核心通胀表现符合预期，进一步助推年内降息预期回

升，上周多位美国经济领域的前任领袖阻止解雇库克，称此举将会严重损害美联储政策独立

性以市场对美国货币政策的公信力，解雇风波暂缓提振美元指数低位反弹；此外，我国 8月

工业企业利润同比大幅反弹，反内卷政策效果显著提振市场信心。基本面来看，印尼

Grasberg 和秘鲁安塔米纳均大幅下调近期产量预期，精矿供应愈发趋近，国内精铜产量预

期下滑，社会库存偏低运行，近月盘面回归平水结构。 

库存方面: 截至 9 月 26日，LME、COMEX、SHFE 和上海保税区合计降至 64.1 万吨，全

球库存小幅回落。其中 LME 铜库存减少 0.32 万吨，注销仓单比例降至 7.15%；上期所库存

减少 0.7 万吨，低位继续下调；上海保税区库存基本持平，上周洋山铜提单维持 55 美金，

LME亚洲库存高位持续回落，美铜库存仍在持续累积，沪伦比值上周反弹主因美联储总体降

息不及预期提振美元指数低位回升。 
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宏观方面：美国 8月核心 PCE 同比+2.7%，环比+0.3%，均符合预期，8月份的消费增长

主要由商品消费驱动。数据显示，商品支出环比攀升 0.7%，反映出消费者在家具、服装和娱

乐休闲用品等非必需品上的购买意愿依然强劲。此前的数据也显示，受返校购物季的部分提

振，美国 8 月零售销售额已连续第三个月增长，相比之下，服务支出的增长步伐则更为温

和。上周多位美国经济领域的前任领袖包括伯南克、格林斯潘以及耶伦联名上书最高法院以

阻止解雇美联储理事库克，称此举将会严重损害美联储政策独立性以市场对美国货币政策的

公信力，美联储在美国经济中占据核心地位。鸽派官员米兰表示，如果美联储不能迅速下调

利率，将对美国经济造成损害，其被视为特朗普政府对货币政策的发言人，也是 9月议息会

议中首位投出降息 50BP 的异议票官员，其认为在货币处于紧缩立场时，经济对下行冲击的

脆弱性将显露无疑。美国政府发布正式公告，自 8月 1日起对欧盟进口汽车及汽车类产品征

收 15%的关税，对于某些药品、飞机零部件及其他进口商品实施豁免，欧盟委员会主席表示

15%税率是欧委会能够达到的最佳结果。芝加哥联储主席古尔斯比警告称，美联储不应贸然

展开降息，就业市场的急剧放缓并不意味着经济衰退迫在眉睫，美国中西部的部分企业仍担

心关税政策兑现后通知将难以得到控制，此外，美国企业首席财务官表示，此前笼罩市场的

贸易迷雾正在散去，但未来商品价格上行压力仍在，并有可能在明年重新加速。国内方面，

中国 8 月规模以上工业企业利润总比+20.4%，1-8 月累积同比增长 0.9%，其中装备制造业

“压舱石”作用明显。1—8 月份，规模以上装备制造业利润增长 7.2%，拉动全部规模以上

工业企业利润增长 2.5 个百分点，是拉动作用最强的板块之一，对规模以上工业企业利润恢

复支撑作用明显。从行业看，在装备制造业的 8 个行业中有 7个行业利润实现增长，其中，

铁路船舶航空航天、电气机械行业利润增长较快，增速分别达 37.3%、11.5%；专用设备、电

子行业利润分别增长 6.9%、7.2%，较 1—7月份加快 3.7个、0.5个百分点。 

供需方面，印尼 Grasberg 铜金矿大幅下调近期产量预期，巴拿马铜矿年内复产无望，

Codelco 旗下特尼恩特坍塌事故令其短期难以恢复至正常产量。精铜方面，770 号文下发强

调废铜企业税收优惠政策和财政补贴逐步取消，江西和安徽多数废铜制杆企业已进入停工停

产周期，预计将会进一步加剧国内资源端紧缺但，当前金银和硫酸等副产品的价格坚挺仍是

当前支撑冶炼厂继续产量的核心因素，但预计 9 月产量环比下降 5万吨以上。从需求来看，

电网投资项目建设开工有限，铜缆线行业开工率不及往年同期，新能源汽车订单保持充沛活

力，光伏行业用铜量有所下滑，传统行业总体畏高采购意愿略有降温，新兴产业发展较快对

价格敏感性不高，总体消费保持稳健，国内社会库存低位运行，紧平衡结构加剧令近月盘面

结构再度回归平水状态。 

整体来看，铜矿干扰率的持续上升及全球央行降息的开启为铜价上行从宏观到基本面均

铺平了的道路，美元指数反弹对铜价的压制效果有限，央行重启逆回购提供宽裕流动性缓环

境，我国重点行业反内卷已逐步显现良好政策效应；国内紧平衡结构加剧，社会库存偏低运

行，精铜本月有小幅减产预期，预计短期铜价将进入震荡上行走势。 
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三、行业要闻 

 

1、Freeport 旗下印尼 Grasberg 铜矿因致命泥浆涌入事故暂停运营，将导致铜和黄金

近期产量大幅下降，预计 2027 年或恢复事故前运营水平。三季度合并铜销量较 7 月预期下

降约 4%，黄金销量下降约 6%；四季度印尼 Freeport 铜金销量将“微不足道”，远低于此

前 4.45亿磅铜、34.5 万盎司黄金的预期。PT Freeport Indonesia原计划 2026 年产铜 17

亿磅（约 77万吨）、黄金 160 万盎司，现在预期产量下调，预计产量到 2027年才可能恢复

正常，未来两年全球供应缺口或持续。按分阶段重启计划，Big Gossan和 Deep MLZ矿预计

四季度中期重启，Grasberg 矿预计 2026年上半年开始分阶段重启并提升产能。公司已宣布

不可抗力，预计地下事故保险赔偿在 5亿美元免赔额后上限为 7亿美元。9月 8 日晚间约 10

点，其格拉斯伯格区块崩落式地下矿（Grasberg Block Cave）五个生产区块中的一个区块，

发生了生产放矿点湿物料大量涌出事故。该事故导致矿井内部分区域通道堵塞，七名作业人

员的疏散路线受到限制。 

2、加拿大矿业公司 Hudbay Minerals表示，由于利马发生动乱以及秘鲁各地发生多起

抗议活动，其位于秘鲁 Constancia 的工厂已暂时关闭，非必要劳动力已被遣散。过去几个

月，秘鲁的非正规采矿者针对更严格的许可规定举行了抗议，阻塞了主要的铜运输路线并扰

乱了采矿作业。与南部采矿走廊的其他矿山一样，Hudbay 矿山也受到了当地抗议和封锁的

影响。该公司补充说，它将继续与政府和法律部门合作，与抗议者进行沟通，达成解决方案，

使运营尽快恢复正常。Hudbay表示，这些暂时性中断问题将得到解决，不会影响其实现 2025

年生产及成本指导区间的能力。 

3、9月 26日，阿根廷经济部长表示，阿根廷已批准加拿大矿业公司 McEwen Copper 在

该国投资 27 亿美元的 Los Azules 铜矿项目，享受一项名为大型投资激励制度(RIGI)的税

收减免计划。其表示，该项目预计将每年为出口贡献 11亿美元。McEwen Copper 是 McEwen 

Mining的子公司。自 2018年 Alumbrera矿关闭以来，阿根廷就没有再生产过铜，但开发商

和分析师希望 Los Azules 这样的项目能够使这个南美国家成为全球主要铜供应国。Los 

Azules是获得 RIGI税收减免计划批准的第八个项目，根据激励计划，该项目总投资额达 157

亿美元。McEwen计划从 2029年开始在阿根廷生产阴极铜，并将很快发布一份可行性研究报

告，介绍未来 20 年的运营细节，同时努力获得许可证。该矿将采用浸出铜提取法，而不是

传统的浮选和撇取精矿的方法，该公司预计这将使其用水量减少六分之五，并减少对当地居

民的影响。 
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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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