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关税预期下美国提前建立库存将推动非美地区电解铜短缺加剧(0313)

薛韬

摘要：本次国内平衡调整从年初预计的3万吨缺口扩大到8万吨，全球平衡维持不变。

关税预期下美国提前建立库存将推动非美地区电解铜短缺加剧

全球电解铜市场维持紧平衡不变，但美国对铜市场加征关税的预期会使得铜市场出现区域性不平衡。在美国寻求建立预防性库存的背景下，

国内超预期的出口需求会使得缺口扩大，本次平衡调整从年初预计的3万吨缺口扩大到8万吨。

表1：全球电解铜平衡表

数据来源：同花顺、彭博、SMM、钢联、公开资料整理、东吴期货研究所

表2：国内电解铜平衡表

数据来源：同花顺、彭博、SMM、钢联、公开资料整理、东吴期货研究所

1. 美国本土冶炼产能提升空间受限，关税政策压力下有提前建立预防性库存的必要



根据USGS，2024年美国消费精炼铜约160万吨，美国本土产量约85万吨，进口依赖率约45%，其中智利是美国最大的精炼铜进口来源

国，占进口总量的65%，加拿大占17%，墨西哥占9%，秘鲁占6%。美国2024年铜精矿产量约为117万金属吨，其中约32万吨被出口。2024年美

国废铜出口量约为60万吨，其中一半以上直接运往中国，约25%运往亚洲其他地区。 就美国铜原料市场而言处于过剩态势，当地存在一些可供提产

或者复产的铜冶炼厂选项，包括Hayden冶炼厂（20万吨）以及Garfield冶炼厂（20万吨），但是若仅仅是阶段性的关税政策扰动引发的美国铜价飙升并

不能保证长期的投资回报，无法刺激美国本土冶炼厂新增产能或者过去被关闭产能的再度释放，即使投产了也不能完全覆盖掉美国本土供应的缺口，仍需要

对外依赖电解铜进口以满足美国本土的供应。这意外着美国本土电解铜消费商有必要提前建立原料库存以缓和关税落地带来的风险。

2.  美国的高现货溢价虹吸效应明显，倒逼国内铜市场出口窗口开启

假设提前建立一个季度的过剩库存，那么美国本土库存预计将累增至20万吨（由于美国一年的消费量为160万吨，进口依赖度为45%，关税仅影响进口而不

影响本国生产，因此仅需要考虑提前建立对进口铜的库存），以现有的全球电解铜平衡推断，非美地区全年缺口预计在12万吨。 COMEX市场去年11月至今

年2月累库区间内最高水平达到2万吨，合计注册与非注册品牌预计在5万吨（LME注册仓单原产地中排除俄罗斯以及中国的货源后注册仓单库存下滑量），

仍需从非美地区进口15万吨电解铜（预计主要来自南美的贸易转移，包括智利、秘鲁等，加拿大以及墨西哥对美国的出口集中度预计将进一步提高）。 

从2024年我国进口数据来看，我国有一部分占比来自于南美地区，势必会反映到国内进口的下降，同时LME作为全球铜市场调整的蓄水

池，美国从系统中短时间抽取较多库存，会使得国内出口窗口被动打开去补充LME市场中的货源。2024年6月comex逼仓事件使得国内出口

窗口打开，对应当月我国电解铜出口量在15万吨，今年一季度出口窗口的两度开启也可能是国内单月出口量达到10万吨以上的量级（往年

出口规模单月2-5万吨，本次窗口打开出口预计额外新增5万吨以上）。上半年超预期的出口需求会使得国内缺口扩大，从年初预计的3万吨

缺口扩大到8万吨。

3.  短期国内冶炼厂减产预期发酵推动内外盘比价走强

铜精矿进口加工费已经跌至 -15美元 /吨以下，这意味着冶炼厂使用进口散矿进行冶炼单吨亏损在2000元 /吨以上。铜精矿长单加工费维持21 .

25美元 /吨，冶炼厂使用长单单吨亏损在600元 /吨。后续看矿山年内并无大型新增项目的投放，矿端紧缺的缓解仅能依赖冶炼厂减产。4月开

始有较大规模产能计划检修，此前预期二季度影响产能为330万吨，高于去年的240万吨，预计4月国内电解铜产量将环比降出现下降，叠加

进入上半年传统旺季，国网以及南网的订单开始释放，下游开工逐步回升到正常水平，4月开始基本面压力将开始凸显，边际上国内基本面

走强，叠加海外关税预期扰动有限，美国现货溢价暂时并未进一步爬升，内外盘比价有所走强。  本次减产的持续事件预计延续到5月，一定程

度上使得上下游共振，在铜价未受宏观面影响出现大幅波动的情况下，国内基本面的强势将持续，内外盘比价走强的趋势预计会贯穿上半年旺季

（3-5月）。

4.  未来仍有再度刺激国内电解铜出口窗口打开的可能

目前已经计价的关税税率在10%-13%之间，此前特朗普声称将对铜征收25%的关税税率，即仍有12%-15%的关税预期尚未定价。假设关税

预期维持在25%的税率不变且最终落地的情况下，COMEX铜价有进一步走强的空间。未来美国现货溢价进一步爬升的背景下（极端情形COMEX对LME溢价

可能达到2000美元/吨以上），对全球铜的虹吸将显著增强。尤其是在上半年旺季结束后，一方面根据检修计划，国内冶炼厂阶段减产临近结束，另一方面旺



季结束消费边际走弱，国内基本面支撑减弱，而美国随着关税政策预期的再度临近溢价将进一步提高，市场将重新转向外强内弱的局面，或刺激出口窗口再

度打开。

风险点：特朗普关税政策不确定性
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