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1.行情综述（商品市场）

Ø  

Ø 本周商品市场情绪延续7月1日财经委会议反

内卷政策以来的乐观影响，焦煤接连涨停，

碳酸锂、锰硅、硅铁等品种也出现涨停，市

场情绪异常火热。之前周报中提到，此轮反

内卷、淘汰落后产能的背景、实施方式和

2015年的供给侧改革不可同日而语，但随着

越来越多的行业列入反内卷政策，市场情绪

维持亢奋。下周将召开政治局经济工作会议，

目前市场对会议的预期拉满，若没有出现重

大的经济刺激政策，市场情绪大概率会降温，

但目前的情况来看，市场不能做空。
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1. 行情综述（沪铜）

Ø 7月20日-7月25日，沪铜主力合约在周一大幅

上涨，单日上涨1300点，但在周五市场情绪

亢奋的情况下，单日却下跌640点。从目前沪

铜走势来看，在特朗普宣布对美国进口铜加征

50%关税后，跨国转运逻辑停止，造成铜价大

跌，之后的宏观情绪接力拉升，但从本周情况

来看，沪铜受宏观情绪的影响开始降温，在没

有最新的拉升逻辑出现前，沪铜难以继续拉升。

Ø 沪铜主力合约周五收盘于79250，周度上升

810元。周度加权持仓51万手，减少11009手；

周度加权成交量90.7万手，增加19.7万手，

市场热度中规中矩。

Ø  
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2. 宏观综述（国内）

Ø  

Ø 7月21日讯，中国央行将一年期和五年期贷款市场报价利率（LPR）分别维持在3%和3.5%不变。

Ø 7月19日，雅鲁藏布江下游水电工程开工仪式在西藏自治区林芝市举行。该工程位于西藏自治区林芝市，将建

设5座梯级电站，总投资约1.2万亿元。

Ø 7月22日，中国人民银行统计，2025年二季度末，金融机构人民币各项贷款余额268.56万亿元，同比增长7.1%，

上半年人民币贷款增加12.92万亿元。2025年二季度末，人民币房地产贷款余额53.33万亿元，同比增长0.4%，

增速比上年末高0.6个百分点，上半年增加4166亿元。2025年二季度末，房地产开发贷款余额13.81万亿元，同

比增长0.3%，上半年增加2926亿元。个人住房贷款余额37.74万亿元，同比下降0.1%，增速比上年末高1.2个百

分点，上半年增加510亿元。

Ø 7月22日，国务院总理李强签署国务院令，公布《农村公路条例》，自2025年9月15日起施行。《条例》旨在推

动农村公路高质量发展，适应推进乡村全面振兴、加快农业农村现代化需要。
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Ø  

2. 宏观综述（国内）

Ø 经中美双方商定，中共中央政治局委员、国务院副总理何立峰将于7月27日至30日赴瑞典与美方举

行经贸会谈。中美双方将按照两国元首6月5日通话重要共识，发挥好中美经贸磋商机制作用，本着

相互尊重、和平共处、合作共赢的原则，继续就彼此关心的经贺问题开展磋商。

Ø 7月24日，国家发展改革委市场监管总局发布关于《中华人民共和国价格法修正草案(征求意见稿)》

公开征求意见的公告。其中提到，进一步明确不正当价格行为认定标准。一是完善低价倾销的认定

标准，规范市场价格秩序，治理“内卷式”竞争。二是完善价格串通、哄抬价格、价格歧视等不正

当价格行为认定标准。三是公用企事业单位、行业协会等不得利用影响力、行业优势地位等，强制

或捆绑销售商品、提供服务并收取价款。四是强化对经营场所经营者价格行为的规范。
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Ø  

2. 宏观综述（国际）

Ø 7月23日，据白宫声明，美国将对进口印尼的商品征收19%的关税，印尼对美工业、食品、农产品取

消99%关税，印尼接收美机动车安全标准、取消关键矿产出口限制，同时将向美国采购大量商品。

目前只是初步协议，未来几周两国将就协议进行谈判并敲定协议。特朗普政府高官称经印尼转运商

品面临40%关税。

Ø 当地时间7月22日，美国总统特朗普通过社交媒体宣布美国与日本达成贸易协议：对日关税税率为

15%及日本5500亿美元对美投资。同日，特朗普称，菲律宾将对美国开放市场并实施零关税，而美

国将对菲律宾进口商品征收19%的关税。

Ø 7月23日，美国总统特朗普表示，将对世界其他大部分国家征收15%至50%的简单关税。特朗普还说，

美国正在与欧盟进行认真谈判，如果他们同意向美国企业开放，美国将允许他们支付较低的关税。
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Ø  

2. 宏观综述（国际）

Ø 7月24日，欧盟通过了一项对总额930亿欧元的美国产品加征反制关税的措施。前一天，欧盟委员会

发言人在7月23日对外表示，欧盟计划将针对美国出口商品的两份报复性关税清单合并，形成一份

总额930亿欧元的统一清单。欧盟委员会发言人奥洛夫·吉尔在7月23日表示，如果（与美国）谈判

破裂，反制措施将于8月7日开始生效。

Ø 7月24日，美国7月Markit综合PMI初值54.6，创2024年12月以来新高。7月Markit服务业PMI初值

55.2，创12月以来新高。7月Markit制造业PMI初值下降至49.5，创2024年12月以来新低，新订单

指数初值降低至49.7、创12月以来新低、扭转之前的扩张趋势。

Ø 7月24日，欧洲央行维持利率不变，一年多来首次按下降息“暂停键”。在稍后举办的货币政策发

布会上，欧洲央行延续其谨慎立场，9月降息概率已从决议前的40%大幅下降至28%；12月降息概率

为72%，而当天早些时候的预测为90%以上。



请务必阅读正文后免责声明

Ø 7月23日，据外媒报道，国际铜研究组织（ICSG）在其最新月度报告中表示，2025年5月，全球精炼铜市场供应

过剩9.7万吨，4月为短缺8万吨。

Ø 7月24日，智利矿业部长和全球最大铜生产商Codelco董事长周三表示，他们尚未收到美国将于8月1日征收50%

铜关税的详细信息。“目前，我们都在等待，”智利国家铜业公司（Codelco）董事长表示，即将实施的关税

已经影响了美国创纪录的铜价，全球经济的不确定性也导致了价格波动。

Ø 7月25日，据外媒报道，全球矿业巨头英美资源集团周四公布上半年运营数据，铜产量同比下降13%至34.22万

吨。该公司仍维持全年铜产量69-75万吨的指引（低于2024年的77.3万吨）。

Ø 7月25日，据外媒报道，加拿大矿业巨头泰克资源（Teck）周四宣布将投资约15亿美元，以延长卑诗省海兰德

谷铜矿的开采寿命至2046年，较原计划增加18年。该矿作为加拿大最大铜矿，2024年产量为10.2万吨，预计

2028-2046年间年均产量将提升至13.2万吨。此举旨在响应全球能源转型对铜资源的激增需求，支持公司"到

2030年铜产量翻倍"的战略目标。
Ø  

2. 产业信息综述
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3. 铜基本面-供给端

Ø 6月国内电解铜产量继续走高，月度产量114.79万吨，环比上月增加0.62万吨。国内铜冶炼企业开工率

也走高，6月开工率80.83，上月未80.39。虽然因为加工费下行幅度较大，但硫酸价格不断走高，部分

弥补了冶炼端利润，导致国内并没有出现生产停滞的情况。（月度数据，周内未更新）

Ø  
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3. 铜基本面-供给端

Ø  

Ø 进口铜精矿冶炼现货粗炼现货加工费TC周略有上升，本周四为-43.2美元/干吨，上周四为-43.47美元/

干吨。长单TC以季度定价，目前是25美元/干吨，但个别矿商（Antofagasta）6月给国内冶炼厂的最新

定价已降至TC为0.0美元/干吨及RC为0.0美分/磅。
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3. 铜基本面-供给端

Ø  

Ø 山东地区冶炼酸价格周度维持在

630元/吨；周内长单矿冶炼企业盈

利达到2684元，使用现矿的冶炼企

业依旧亏损，但随着硫酸价格从年

初的330元/吨涨至当前的630元/吨，

行业盈亏情况有明显好转。考虑到

企业在冶炼过程中有少量稀有金属

产出，因此企业实际盈利会略好于

测算结果。
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Ø 铜的下游行业进入夏季后便是市场淡季，一季

度国内电网投资大超预期（光伏抢装），空调

产量的同比也是远超季节性（关税前抢出口）。

当前电网投资增速放缓，空调亦是如此。

Ø 铜管企业开工率5月为82.6%，6月为72.75%。

Ø 铜棒企业开工率5月为53.49%，6月为51.52%。

Ø 铜杆企业开工率5月为62.5%，6月为62.32%。

   数据显示，铜的下游三大领域开工率均出现   

   下滑。（月度数据，周内未更新）

Ø  

4. 铜基本面-需求端



请务必阅读正文后免责声明

Ø 家电是铜消费的第二大领域（仅次于电网领

域），其中空调产量最大，单机用铜量也最多。

我国空调产量一季度实现历史最高水平，达到

5830万台，主要是由于抢出口和国内以旧换新

补贴推动销量大幅增加。但3月之后，抢出口

高潮退去，国内空调产量下滑幅度超过往年同

期。现在已是空调产量淡季，预期后续下滑幅

度会维持当前节奏。

Ø 5月空调产量2081.2万台，6月数据为1878.2

万台。虽下滑明显，但符合季节性规律。

Ø  

4. 铜基本面-需求端
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Ø 洋山港电解铜现货的升贴水情况可以用来衡量

国内铜锭出口紧张程度，若溢价较高，则显示

海外需求强劲，国内现货会大量出口海外，从

而加剧国内现货紧张程度。本周特朗普宣布将

在8.1日对美国进口铜关税提高至50%，关税的

幅度和落地时间远超市场预期。但若贸易商将

国内铜发往美国夏威夷，十天的航程可以在关

税生效前送达，因此再次出现小规模的抢运情

况，洋山铜溢价小幅走高。

Ø 本周四洋山铜溢价为52美金，上周四为50美金，

升水略有走高。

Ø  

4. 铜基本面-需求端
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Ø  

Ø 海外显性库存周内上升，由

上周四的36.28万吨升至本

周四的37.27万吨。

Ø 国内精炼铜社会库存出现下

降，由上周四的14.45万吨

下降至12.18万吨；

Ø 上期所库存上升，由8.15万

吨升至本周8.46。

Ø 保税区库存略有上升，由上

周四的7.39万吨升至本周四

的7.7万吨。

4. 铜基本面-需求端
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5. 投 资 建 议

沪铜供需概述：

供给端：矿端事故频发，全球铜矿石品味下降，铜元素上量困难；冶炼端有长单TC跌至0值，

加剧冶炼端减产风险（尤其是海外冶炼厂）。

需求端：5月之后便是淡季，当前下游开工下滑明显，全球铜库存数据显示累库。

事件扰动：商品市场继续延续之前的反内卷行情，多个商品出现涨停，市场多头情绪依旧。

操作建议：美国突发关税事件后，沪铜明显下跌，后受到反内卷接力推动价格上涨，但

           周五沪铜价格明显下跌，对沪铜来说，反内卷逻辑预计进入尾声，在没有新的

           利好逻辑之前，沪铜多单建议暂时离场。

Ø  
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