
铜杆企业、贸易商调研总结 

第一部分 调研摘要 

本次对铜杆企业和多家贸易商进行调研。重点关注原料供应、国内外库存流向、消费预

期、232 落地的影响以及对价格的看法等几个方面。供应端，部分矿山主动调整铜矿发货量，

原来供应给海外冶炼厂的长单货源流入国内。由于中国对美加征关税后，国内废铜供应紧张，

但站在全球的角度来看，废铜的供应并没有实际的减少，更多的还是供应错配。国内冶炼厂

仍将按照年度生产计划完成生产，海外减产和新投产并存，下半年供应继续增加，增量下降

到 20 多万吨。在 232 未落地前，非美地区库存难以有效提高，lme 的货如果到国内，lme 就

会持续逼仓，现在出口窗口打开以后，部分冶炼厂出口，但纯虚盘内外反套面临较大的结构

亏损，风险较大，比值进一步下跌才会考虑反套操作。若 232 落地，价差会回落，但价格是

否同步下跌存在分歧。需求方面，市场对下半年消费走弱基本形成了共识，分歧主要表现在

下滑的幅度上。市场对短期和中期的价格预期较为一致，短期价格维持在 77000-79000 元/

吨震荡，中期 74000-75000 元/吨存在较强的支撑。 

第二部分 调研背景 

2025 年铜价受关税和供应端的扰动不断。铜矿供应紧张，加工费已经跌到-45 美元/吨，

废铜成为关键原料补充。受美国关税政策的影响，消费前置，上半年国内表观消费增速超过

10%。同时 comex 市场虹吸全球电解铜，非美地区库存下滑到绝对低位，国内外价差均呈现

较大的 Back 结构，交割风险较大。出于对未来美国关税政策的不确定性和需求透支的担忧，

铜价上方空间受限，价格已经在 77000-79000 元/吨的区间震荡了近两个月的时间。针对上

述情况，本次对铜杆企业和贸易公司等产业方面进行了调研，重点关注原料供应、国内外库

存流向、消费预期、232 落地的影响以及对价格的看法等几个方面。 

第三部分 调研结果分析 

一、铜矿供应紧张，废铜供应稳定 

2025 年铜矿供应增量约 20-30 万吨，定价权仍然在矿山手里，冶炼厂零单亏损超过 2500

元/吨，但我们看到国内的冶炼厂非但没有减产，上半年产量反而增加了 60 万吨。国内原料

的补充主要依靠两个方面：一方面由于海外冶炼厂的生产不稳定，部分矿山主动调整铜矿发

货量，原来供应给海外冶炼厂的长单货源流入国内；另一方面冶炼厂加大了对废铜的采购，

铜材企业只能通过增加精炼铜的采购量来替代被冶炼厂挤占的废铜份额，精炼铜的表观需求

也因此出现了一定程度的增加。国内冶炼厂的生产基本是按照年度生产计划，主要冶炼厂今

年的增量比 2024 年增加 70-80 万吨，下半年的预期增量在 10-20 万吨。与国内不同，海外

冶炼厂的关停产更多的是市场性的行为，Pasar、Mount Isa、日本 JX 等冶炼厂纷纷减产，不

过 Manyar、Adani、Kamoa 冶炼厂集中投产，产量或小幅增加。  

由于中国对美加征关税后，国内废铜供应紧张。但站在全球的角度来看，废铜的供应并



没有实际的减少，更多的还是供应错配。从美国的出口数据来看，4 月出口废铜 7.77 万吨，

较 3 月减少 0.87 万吨，整体仍处于正常区间，其中出口到中国的量从 2024 年平均 2-3.5 万

吨万吨骤降到 1.23 万吨，取而代之的发往泰国、印度、日本的量出现了较大幅度的增长，

出口到泰国的量相比 2024 年增长了一倍，出口印度的量从 2024 年平均 0.4-0.7 万吨的量增

加到了 4 月的 1.17 万吨，日本从 0.2 万吨增加到了 0.6 万吨。据悉美国废铜供应商已经松

口，部分同意用 LME 计价。 

 

 
二、LME 库存持续下降，进口比值仍有继续下跌的空间 

2 月 25 日，特朗普宣布对铜展开 232 调查，威胁对所有进口铜征收 25%的关税，COMEX

与 LME 价差迅速拉大，最高一度达到 1800 美元/吨，自此铜在全球范围内的库存转移展开。

截止到 6 月 20 日，LME 库存已经 2 月底的 26.6 万吨下降到了 10 万吨，整体下降了 16.6 万

吨，这些库存去了哪里？最开始的库存转移主要表现在南美、日韩以及 LME 库存中可在

COMEX 交割的货源流入美国，comex 铜库存从 9.67 万吨增加到 19.9 万吨。而最近一个多月

的时间，LME 的库存基本剩下的只有中国铜和俄铜，库存下降主要是由于鹿特丹港的俄铜被

疯狂提货，已经从 3 月的 5.9 万吨下降到 5 月的 3.9 万吨，假设 6 月俄铜也被提了 2 万吨，

共计 4 万吨的俄铜，这部分货源流向成为市场比较关心的问题，目前来看绝大部分俄铜流入

了国内，4 月中国进口俄铜 1.5 万吨，5 月进口量直接增加到了 3.17 万吨，同比增长 138.66%，

国内一些中小型的进口公司出现被换货或取消的情况，如标铜换成 EQ 铜、哈铜、俄铜等。

在 232 未落地前，非美地区库存难以有效提高，lme 的货如果到国内，lme 就会持续逼仓，

现在出口窗口打开以后，部分冶炼厂出口，但纯虚盘内外反套面临较大的结构亏损，风险较

大，比值进一步下跌才会考虑反套操作。若 232 落地，价差会回落，但价格是否同步下跌存

在分歧。 

  

三、下半年消费走弱，铜价偏弱震荡 



上半年电解铜消费高速增长，尤其是 4 月，表观消费增速超过 20%。调研来看，市场对

下半年消费走弱基本形成了共识，主要表现在两个方面：第一，多地家电国补退坡、汽车“以

旧换新”按下暂停键；第二，光伏抢装期结束，2025 年 1-4 月，全国新增光伏装机 104.9GW，

同比增长 75%，4 月新增 45.22GW，同比增长 215%；第三，消费提前透支，关税暂停期结

束后，需求或进一步下滑。分歧点主要在于消费是否会坍塌，多数认为铜的消费边际走弱但

仍将保持韧性，价格或阶段性回调。 

第四部分 调研详情 

一、 江苏某铜杆企业 

（1）基本情况 

公司主营产品为 8mm 铜杆、3.0mm 铜丝以及 0.10mm-2.7mm 各种规格丝。拥有一条年

产 22 万吨连铸连轧铜杆生产线，多条拉丝线。对原料品牌没有特别要求，非标铜要看品质

和杂质的情况，比如含镍比较高的生产铜丝比较容易断。基本 100%保值，由于现在价差和

升贴水比较高，基本没有库存，随用随买，产成品库存也不高，销售定价方式是加工费+升

贴水，没有账期。两个月检修一次，一次检修一周。 

（2）订单情况 

今年以来铜杆消费表现较好，尤其是 4 月份，5 月需求开始转弱，加工费明显受到压力，

行业内卷严重，为了抢占市场份额，部分企业给出了严重亏损的加工费水平。国网开始采用

AI 招标，订单向头部企业集中，行业内部订单分化，头部企业订单非常好，中小型企业订单

较差。同时印花税对企业的影响也比较大，企业盈利水平下降。 

二、江苏某铜加工企业 

（1）基本情况 

国内领先的铜材加工企业，专业生产Φ8mm 铜杆、裸铜线、复合铜线、铜并线、铜绞

线等五大系列产品。产品广泛应用于高压电缆、漆包线、数据电缆、汽车线缆、等领域。原

料库存差不多够用 2-3 天，进入淡季后，产成品库存增加到 5000 吨，最低可控制在 2000 吨。 

（2）订单情况和观点 

上半年消费表现强劲，尤其是 3、4 月光伏订单暴涨，4、5 月开工率在 80-90%，6 月进

入消费淡季，开工率下降到 70-80%。分行业来看，空调具有明显的季节性，旺季在夏季和

冬季，企业需要提前备货，对应漆包线的旺季在金三银四、金九银十。汽车线束每年年中都

是淡季，下游订单减少。电线电缆方面，高压电缆需求下降，中低压电缆仍是支撑消费的关

键。从排产和安装情况来看，陆上风电基本饱和，订单不太好，海缆需求增长比较明显。出

口方面铜杆主要是出口到东南亚，基本上没有什么影响。出口退税政策取消后，铜材出口面

临比较大的挑战，部分产品成本增加了近 100 美元。对下半年的需求相对悲观，家电、汽车

国补退潮，房地产市场继续拖累消费，另外客户回款周期拉长，下游对 79000 价格接受度较

差，但是从去年到现在来看，79000 的价格并不算高价，更多的可能是出于对未来消费的悲

观预期。 

三、浙江某贸易公司 

（1）基本情况 

某贸易公司由浙江某大型国企和私企合资成立。业务包括废铜回收、进口铜以及铜杆代

加工业务。保值比例较灵活 88-113%，也可使用场内、场外期权等方式增加收益。进口 eq 铜

为主，目前进口铜亏损较大，被动反套，国内 back 结构能够一定程度上减少海外 back 结构

换月亏损。通过铜杆企业代加工进口非标铜，再把铜杆卖给线缆企业，对下游议价能力较差，

通过期权、含权贸易等方式给出比较有竞争力的价格。 



（2）市场观点 

国内废铜供应比较紧张，美国废铜很难进入国内，comex 价格比较高，而且还有关税。

国内企业到欧洲抢废铜的比较多，欧洲后面可能会阶段性限制废铜出口。供应端的利多基本

已经计价，如果没有美国的 232 关税，精炼铜会出现明显的供应过剩。中期来看，需求前置

和季节性消费淡季将导致消费下滑，当前的价格并没有对需求的萎缩做充分计价，预计价格

回调到 74000-75000 元/吨。海外库存一直下降，逼仓风险还是比较大。国内会呈现 back 结

构，如果 232 不落地，金九银十消费旺季来临得时候，可能会出现一次大的逼仓行情。 

四、上海某贸易公司 

（1）基本情况 

某国有企业下属大型贸易子公司，业务包括铅锌矿、铜矿贸易，有色金属内外贸等，铜

年度贸易量 150 万吨以上，进口贸易量 10-20 万吨，未来进口量会进一步增加。进口标铜和

EQ 铜都有，以长单为主，没有被取消订单和换货的情况。 

（2）市场观点 

铜精矿供应增量不多，但国内精炼铜产量持续增加，原料的补充主要体现在两个方面：

第一，由于海外冶炼厂的生产不稳定，原来供应给海外冶炼厂的长单货源部分流入国内，使

得国内进口铜精矿量大幅增加。第二，目前国内统计的废铜数据不全面，实际废铜供应具有

较大的弹性，美国废铜虽然出口到国内困难较大，但发往其他地区的量增加，整体废铜的供

应是在增加的。消费表现强现实弱预期，电源建设进入了瓶颈期，受关税影响，家电出口将

下滑，同时国补退潮，家电内销和汽车消费也会回落，国内现货最近比较差，按照现在的情

况即便 232 不落地，8 月底 COMEX 的库存可能也已经到了极限。长期来看，铜矿供应增速

相对缓慢，消费端仍有亮点，主要表现在终端存在新的增长点，以及东盟、印度等国发展带

动的消费增长。对铜价的整体看法短期震荡，中期回调，长期看涨，长期的话可能铜价顶部

在 12000 美元/吨附近，继续上涨的话铝代铜的量就会增加。 

五、上海某贸易公司 

（1）基本情况 

某央企下属大型贸易子公司，公司进口业务以“一带一路”国家的资源性产品为主，电

解铜年度进口量在 20 万吨左右，位于全国前三，进口精炼铜包括标铜和 EQ 铜，没有遇到

被换货和取消订单的情况。部分中小型企业今年遇到了这些问题，比如标铜被换成哈铜、俄

铜，或者进口长单直接被取消。 

（2）市场观点 

铜精矿的短缺主要是由于加工费太低，冶炼厂认为价格不合适，只要资金到位，矿山就

有动力把其他各地低价的铜矿运往国内，比如给海外生产不稳定的企业减少长单供应量，按

照长单供货量下限交货等，多出来的部分就可以运往国内，赚取更多的利润。LME 仓库的俄

铜将分批运往国内，比价会变得更差，国内冶炼厂出口量相对有限，只能起到托底的作用。

在这种低库存的情况下，如果国内几家持货商联合，交割风险还是比较大的。需求方面，今

年电线电缆订单比较好，头部线缆企业订单已经排产到了明年，当然有一方面原因是因为线

缆订单向头部集中。铜整体供需表现为紧平衡，如果后期 232 落地，影响更多的是价差结

构，对绝对价格的影响相对有限，价格不会有较大幅度的下滑。 

六、上海某贸易公司 

（1）基本情况 

某大型民营冶炼企业全资贸易子公司，公司贸易覆盖铜、铝、铅、锌、贵金属等品种。 

（2）市场观点 

目前市场的矛盾主要来自于两方面：第一，贸易商与冶炼厂的矛盾；第二，原料和元素

的矛盾。贸易商与冶炼厂的矛盾主要体现在国内外库存方面，贸易商希望逼仓获取超额收益，



LME 库存持续流出，沪伦比快速回落，但是冶炼厂期望拉高比值，减少矿的进口亏损，因此

在出口窗口打开后向外出口，不过从实际情况来看，贸易商并不希望 LME 库存提高，国内

出口的精炼铜部分被截胡。232 落地后，结构会回来，绝对价格不好说。原料和元素的矛盾

则主要表现在铜精矿供应紧张，而精炼铜产量增量超过 50 万吨，铜价短期缺乏方向。国内

需求走弱更多是季节性的影响，下游消费尚可，尤其是国网、南网订单，对价格相对乐观，

在铜矿生产成本不断提高的情况下，铜的价格重心也会持续上移。 


