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美国进口结构
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关税带来的收入测算



谁承担关税成本
◼

◼
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过往的消费-生产关系



过往的消费-生产关系
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世界银行、
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2020 2021 2022 2023 2024e
矿山产量（铜含量） 1200 1230 1230 1130 1100
精炼产量
—来自矿 872 922 930 843 850
—来自废铜 43 49 40 39 40
旧废铜产量 161 169 152 150 150
进口
—矿石及精矿 2 11 12 3 2
—精炼铜 676 919 732 771 810
出口
—矿石及精矿 383 344 351 339 320
—精炼铜 41 48 27 33 30
消费
—精炼铜 1680 1750 1720 1570 1600
—表观（原生精炼+废铜冶炼） 1660 1960 1860 1690 1800

（单位：千吨）

以铜为例-美国进口格局的典型范式

美国海关、



中美铜贸易主要集中在废铜和铜材贸易

进口 2024国内总消费量 国内总进口量 来自美国的进口量 美国进口占总消费的比例 美国进口占总进口的比例 单位

电解铜 1206 374 0 0.00% 0.00% 万吨

铜精矿 913 844.8 13.8 1.51% 1.63% 万吨(金属吨)

废铜 560 224.9 43.9 7.84% 19.52% 万吨

出口 2024国内总消费量 国内总出口量 去往美国的出口量 出口美国占总消费的比例 出口美国占总出口的比例

铜材 1280 82.82 3 0.23% 3.62% 万吨
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双赤字压力、美元循环
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美联储 Bloomberg
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关税对美国经济预期影响
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滞胀、衰退叙事与美股下跌的反身性
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走弱预期先行，数据小幅放缓
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Bloomberg
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资产端波动放大，负债端流动性稳定
◼
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民调出现反转





转口贸易的替代效应
◼

◼
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出口拉动和潜在冲击
◼

◼

或将保持在1.2-1.3万亿元左右，
。
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国内政策预期
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房地产筑底企稳
◼

◼

土地视角 施工视角 施工+库存视角 库存视角

已售已竣工
181.11 

累计竣工

188.98 累计销售

累计竣工待售（狭义库存） 257.92 
累计新
开工

7.87 

累计出让土地 324.84 
393.97 停工 已售未竣工（期房）

开工后未
竣工

74.50 76.81 

135.87 

累计未售（广义库存）

施工 未售未竣工 66.92 
61.37 59.05 

已出让未开工土地

69.13 
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价格水平延续低位
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债券观点
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股票观点
◼



商品观点
◼
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入市者，我司不承担任何责任。我司在为您提供服务时已最大程度避免与您产生利益冲突。
未经我司授权，不得随意转载、复制、传播本网站中所有研究分析报告、行情分析视频等
全部或部分材料、内容。对可能因互联网软硬件设备故障或失灵、或因不可抗力造成的全
部或部分信息中断、延迟、遗漏、误导或造成资料传输或储存上的错误、或遭第三人侵入
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