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炼厂减产助推新一轮涨势 

要点： 

2024 年 3 月在炼厂减产消息的提振下，铜价开启了一轮大幅上涨。2025 年炼厂面临

的原料短缺状况更加严峻，大型冶炼厂已开启减产。不排除后续冶炼厂将面临无法采购到

足够的原料而不得不加大减产的局面。2025年铜矿供应增速下滑将兑现至精铜。 

在国内稳增长意愿较强，政策工具箱充足的背景下，国内经济有望触底回升，铜消费

增速也有望扩大。要实现能源转型，以及适应全球数字化、智能化和 AI 浪潮带来的电力

需求，各国需要有更强大、更完善、更智能的电网作为支撑。全球电网改造和设备更新迎

来高景气。新领域消费的助力，全球铜消费增长空间可观。关税担忧下，美国市场成为全

球铜蓄水池，这些铜进入美国市场后成为不流通的沉淀库存，加剧了全球铜供应的脆弱性。

全球铜供需矛盾扩大。 

虽然目前市场对美国经济下滑的担忧仍在，而美股大幅下跌更加剧了市场的担忧，这

成为此前压制铜价的主要原因。但从铜基本面来看，炼厂减产叠加关税干扰，以及铜消费

的韧性。基本面的矛盾要更为突出。而美国目前经济下滑仅是市场的担忧，目前并没有更

多的数据显示美国经济已步入衰退，所以宏观对铜价的拖累不足为惧。 

预计在基本面短期矛盾扩大的推动下，铜价将开启新一轮上涨行情。近两周国内库存

已开启去化， LME 库存加速去化，国内出口窗口持续打开。“金三银四”消费旺季即将

来临，本周铜现货报价已转为升水，下游采购企业也需警惕接下来国内现货市场紧缺引发

的高升水风险。 

 

风险点：关税反复造成铜价波动较大，美国高通胀高利率引发的经济衰退 

 

1、 铜矿紧缺加剧，国内大型炼厂已开启减产 

3 月 12 日早上炼厂减产的消息推动铜价大幅上涨。“因铜精矿日益紧张，现货铜精

矿加工费（TC/RC）持续下降，铜陵有色金属集团旗下冶炼厂已采取减产、提前大修并延

长时间、计划外大修等措施，抑制铜精矿现货市场继续恶化，坚定维护国内冶炼厂利益”。

2024年 3月 13日据路透消息，国内大型铜冶炼厂在北京的会议上同意削减一些亏损工厂

的产量，以应对铜矿供应短缺。在减产消息的提振下，2024 年上半年铜价开启了波澜壮

阔的上涨行情。 

相比于去年，今年炼厂面临的生产压力巨大。虽然 2024 年初铜精矿现货加工费也降

至负数的水平，但 80美金的长单加工费对炼厂来说利润丰厚，而且 24年炼厂长单签订比

例较高。因此 24年铜矿短缺并未传导至冶炼端，国内精铜产量同比实现大幅增长。但 2025
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年铜精矿加工费长单 TC 为 21.25 美元/吨，该数值成为有数据记录以来的最低 TC。不考

虑副产品，21.25 美元的 TC 对于炼厂来说冶炼 1 吨将亏损 800-1500 元/吨，2025 年国内

炼厂面临靠硫酸增利的窘境。若以近期-15美金的现货加工费来算，即便考虑硫酸的增利，

炼厂也将亏吨近 2000元/吨。开年以来铜精矿港口库存持续下降，铜精矿短缺形势越发严

峻，不排除后续冶炼厂面临无法采购到足够的原料而不得不减产的局面。 

除此之外受关税影响，2024年 11月下旬开始国内废铜贸易商已停止从美国进口废铜，

中国进口废铜中美国占比约 20%，2025 年废铜进口大概率下降；2024 年高铜价也透支了

部分国内废铜隐形库存。2025 年冷料短缺，偏低的粗铜加工费也将影响炼厂开工。不管

是矿端原料还是冷料，25 年炼厂都面临较大的原料和利润压力。其产量释放将具备较大

不确定性，全球铜矿增速下降有望在 25年传导至冶炼端。 

图表 1：铜精矿现货加工费                         图表 2：铜精矿港口库存  
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资料来源：SMM 新湖期货研究所                  资料来源：SMM 新湖期货研究所 

图表 3：国内铜冶炼利润  
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资料来源：SMM WIND 新湖期货研究所  

2、 关税阴影下，海外铜正陆续运往美国，现货紧缺不容小觑 

3月 5日特朗普在国会联席会议上发表演讲时，吹捧他对外国铝、铜、木材和钢铁征
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收 25%的关税；25%的关税幅度超过市场此前预期的 10%，美铜快速拉涨，铜市做多热情高

涨。 

1 月以来关税便成为市场的主要关注点，COMEX 与 LME 价差持续走扩并维持高位。在

可观的套利空间驱动下，全球的铜正陆续运往美国。国内铜出口窗口也已打开，炼厂也将

国内的铜运往海外。3、4 月或将出现美铜进口大幅增加的情况，高盛周二在一份报告中

表示，由于美国政府计划征收关税前美国铜价格上涨，未来几个月美国铜净进口可能会增

长 50%-100%。2月下旬 LME注销仓单快速攀升，LME基差由大幅贴水转为升。在关税落地

前，美国市场将成为全球铜蓄水池；即在关税担忧下，美国终端消费者被迫开始屯铜，这

些铜进入美国市场后成为不流通的沉淀库存。在全球铜矿供应紧缺，加工费大幅下滑的背

景下，这一行为加剧了市场对精铜供应紧缺的担忧。 

目前来看，铜关税落地预计将经历约一年左右的时间。2 月 25 日特朗普下令对美国

铜进口展开国家安全调查，特朗普政府认为，亚洲大国正试图主导全球铜市场，威胁美国

的国家安全和经济利益。特朗普签署行政令，指示商务部长根据《贸易扩展法》第 232条

启动调查。调查结果可能导致对铜进口征收新关税，特朗普更倾向于关税而非配额。这一

法律曾在特朗普第一任期内被用于对全球钢铝征收 25%的关税。2018年对铝加关税，经历

了 11个月的时间， 2017 年 4月开展调查，2018 年 3月铝关税落地。 

近两周国内库存已开启去化， LME 库存加速去化，国内出口窗口持续打开。“金三

银四”消费旺季即将来临，本周国内铜现货报价已转为升水，下游采购企业需警惕接下来

国内现货市场紧缺引发的高升水风险。 

图表 4：COMEX 与 LME价差                      图表 5：LME升贴水快速走高 
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资料来源：WIND 新湖期货研究所                  资料来源：WIND 新湖期货研究所 
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图表 6：近一周 LME去库加快                    图表 7：LME注销仓单攀升 
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资料来源：WIND 新湖期货研究所                  资料来源：WIND 新湖期货研究所 

图表 8：国内铜出口窗口打开                   图表 9：国内库存亦开启去库  
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资料来源：SMM WIND 新湖期货研究所             资料来源：SMM 新湖期货研究所 

图表 10：美国精铜进口国家占比                   图表 11：美国精铜进口量-月度 
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资料来源：WIND 新湖期货研究所                  资料来源：WIND 新湖期货研究所 
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图表 12：美国铜进口-周度                      图表 13：COMEX库存  
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资料来源：彭博 新湖期货研究所                  资料来源：WIND 新湖期货研究所 

3、 新领域消费持续发力，铜价估值中枢将抬升 

国内两会将 2025年 GDP目标定在 5%左右，赤字率提升至 4%，“大力提振消费”依然

被放在重要位置。而且政府工作报告展现出对政策时效性的重视，报告指出“出台实施政

策要能早则早、宁早勿晚”。而且今日蓝部长表示为应对内外部不确定因素，中央财政预

留储备工具和政策空间。在国内稳增长意愿较强，政策工具箱充足的背景下，国内经济有

望触底回升，铜消费增速也有望扩大。预计 2025 年国内消费将达到 4.6%。其中地产投资

收窄至-8%。 

除了国内铜消费增速扩大，铜作为能源金属，消费前景广阔，每年增长空间可期。虽

然从 2024 年开始全球新能源增速下滑，但全球新能源基数已显著提高，增速下滑也不改

变每年对铜消费接近 60 万吨的增量。电网是当今电力系统的支柱，欧美电网老化严重。

要想实现能源转型，以及适应全球数字化、智能化和 AI 浪潮带来的电力需求，各国需要

有更强大、更完善、更智能的电网作为支撑。海外电网改造和设备更新迎来高景气。新领

域消费的助力，有望抬升铜价估值中枢。 

图表 14：国内制造业 PMI                      图表 15：国内铜需求预测 
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终端 2021 2022 2023 2024 2025E
家电 3.4% 3.3% 10% 9.2% 5.9%

传统汽车 -1.4% -9.14% 2% -9.6% -10.4%
新能源汽车 156% 100% 30% 35% 20%
房地产 1.9% -15% -10% -15% -8%
电网 -23.4% 10% -1.8% 2.4% 4.5%
风电 -18.8% -20% 50% 6% 10%
光伏 14% 60% 150% 28% 15%

消费电子 33% -10% 6% 13% 8%
总计 0.6% -1.5% 6.7% 3.7% 4.6%  

资料来源： WIND 新湖期货研究所             资料来源：WIND 新湖期货研究所 
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图表 16：新能源领域已成为铜需求增长的强劲动能 

  

资料来源：公开资料 新湖期货研究所  

图表 17：全球铜供需平衡  

单位：万吨 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E

全球铜矿产量 2054 2085 2122 2197 2245 2290

同比 -0.58% 1.5% 1.8% 3.5% 2.2% 2.0%

全球精炼铜产量 2430 2458 2500 2595 2655 2715

同比 1.67% 1.15% 1.71% 3.8% 2.3% 2.3%

全球铜消费 2450 2469 2499 2588 2629 2708

同比 2.25% 0.78% 1.2% 3.6% 1.6% 3.0%

美国市场沉淀量 10

供需平衡 -20 -11 1 7 26 -3

国内精炼铜供应 1360 1305 1330 1400 1465 1515

同比 9.6% -4% 1.92% 5.26% 4.64% 3.41%

国内精炼铜消费 1316 1324 1310 1398 1450 1517

同比 5.0% 0.6% -1.0% 6.7% 3.7% 4.6%

供需平衡 44 -19 20 2 15 -2

精铜替代废铜 20 30

国储收铜 55 -11

调整后平衡 -31 -8 -10 2 15 -2  

资料来源：WIND 新湖期货研究所  

从铜价与全球制造业 PMI走势来看，两者相关性较强。铜作为工业金属，其大幅上涨

往往对应着全球经济向好。不过从 2024年上半年铜价的一波大涨所对应的全球制造业 PMI 

的表现，则可以推测出一些不一样的隐含信息。2024年 5月全球铜价创历史新高，但 PMI

仅小幅回升至 51，相较于前几轮铜价上涨对应的经济回升幅度，此次回升微乎其微。因

全球铜矿增速下滑，以及从 2021 年开始全球新能高速发展带来的铜消费持续增加，全球

铜供需矛盾已较为突出。在全球经济微幅回升的提振下，供需的矛盾为铜价带来较高的向

上弹性。 

最新公布的数据显示 2 月全球制造业 PMI 50.6，前值为 50.1。PMI 新订单分项指数

51.3，创 2022 年 3 月份以来新高，连续第二个月扩张。2 月美国 ISM 制造业 PMI 虽然环
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比回落 0.6个百分点在至 50.3%，但其仍位于枯荣线上方。全球制造业的景气为铜价提供

了较为有利的宏观环境。2025 年全球铜矿供应增速下滑有望兑现至精铜，叠加美国关税

干扰，全球铜供需矛盾扩大，铜价上涨动力充足。 

2024年因国内冶炼产量居高不下，以及消费增速下滑，全球铜呈现供应过剩的局面。

全球三大市场，SHEF、LME 及 COMEX库存均累库。2025年全球铜矿供应瓶颈将制约冶炼厂

产量释放，精铜供应增速将下降，但需求增幅扩大；再加上关税干扰下，美国铜市场被迫

储备的沉淀库存；全球供需有望从过剩转向紧缺，2025 年铜基本面整体向好，为铜价提

供向上弹性。 

图表 18：欧美制造业 PMI                         图表 19：欧美服务业 PMI  
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资料来源：WIND 新湖期货研究所                  资料来源：WIND 新湖期货研究所 

图表 20：全球制造业 PMI与铜价走势 
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资料来源：WIND 新湖期货研究所  
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