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核心观点及策略 

2025年 9月 8日 

非农数据惨淡，铜价高位震荡 

⚫ 上周铜价高位震荡，主因美国8月非农数据惨淡且失业率

上升助推本月降息预期，但当前市场对9月降息定价已较

为充分；另一方面个别鹰派官员仍然维持谨慎立场，认为

如果美联储的独立性受到威胁，那么美国的低通胀环境也

将遭受重创，美联储或难以在本月开展超预期降息。基本

面来看，海外矿端紧缺格局依旧，因新的税收政策或导致

废铜冶炼利润受限，国内9月精铜产量将出现一定程度的

下滑，伴随金九银十消费旺季来临，社会库存又向下回落

的风险，近月盘面B结构有所走扩。 

⚫ 整体来看，美国疲软的非农数据助推降息预期，但此前市

场定价已较为充分，鹰派官员表达特朗普若过分干预美联

储的独立性将导致美国当前的低通胀环境遭受重创，美联

储作出决定前市场将保持相对谨慎；此外，中国制造业景

气度回升，工业产出恢复增长，新出口业务萎缩步伐放缓，

反内卷情绪仍在持续发酵，A股市场新兴产业板块持续走

高。基本面来看，海外矿端紧缺格局依旧，因新的税收政

策或导致废铜冶炼利润受限，国内9月精铜产量将出现一

定程度的下滑，伴随金九银十消费旺季来临，精铜将回归

紧平衡结构，预计短期铜价将在震荡结束后转向继续上

行。 

⚫ 风险因素：美联储9月按兵不动，全球经济增速下行  
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一、 市场数据 

表 1  上周市场主要交易数据 

合约 9 月 5 日 8 月 29 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 铜 9865.00  9906.00  -41.00  -0.41% 美元/吨 

COMEX 铜 454.35 458.5 -4.15 -0.91% 美分/磅 

SHFE 铜 80140.00  79410.00  730.00  0.92% 元/吨 

国际铜 70470.00  70490.00  -20.00  -0.03% 元/吨 

沪伦比值 8.12  8.02  0.11      

LME 现货升贴水 -68.04  -80.26  12.22  -15.23% 美元/吨 

上海现货升贴水 165 250 -85   元/吨 

注:  (1) LME 为 3 月期价格；上海 SHFE为 3 月期货价格； 

(2) 涨跌= 周五收盘价－上周五收盘价； 

(3) 涨跌幅=（周五收盘价-上周五收盘价）/ 上周五收盘价*100 

 

表 2  上周库存变化 

库存地点 9 月 5 日 8 月 29 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 库存 157950 158900 -950 -0.60% 吨 

COMEX 库存 305345 277843 27502 9.90% 短吨 

SHFE 库存 81833 79730 2103 2.64% 吨 

上海保税区库存 80200 83500 -3300 -3.95% 吨 

总库存 625328 599973 25355 4.23% 吨 

 

二、市场分析及展望 

上周铜价高位震荡，主因美国 8月非农数据惨淡且失业率上升助推本月降息预期，但当

前市场对 9月降息定价已较为充分；另一方面个别鹰派官员仍然维持谨慎立场，认为如果美

联储的独立性受到威胁，那么美国的低通胀环境也将遭受重创，美联储或难以在本月开展超

预期降息。基本面来看，海外矿端紧缺格局依旧，因新的税收政策或导致废铜冶炼利润受限，

国内 9月精铜产量将出现一定程度的下滑，伴随金九银十消费旺季来临，社会库存又向下回

落的风险，近月盘面 B结构有所走扩。 

库存方面: 截至 9月 5日，LME、COMEX、SHFE 和上海保税区合计升至 62.5万吨，全球

库存延续反弹。其中 LME铜库存小幅基本持平，注销仓单比例维持 10%；上期所库存小幅增

加 0.2万吨，累库幅度相对有限；上海保税区库存减少 0.33万吨，上周洋山铜提单升至 60

美金，LME库存反弹趋势基本结束，美铜库存继续上行，沪伦比值升至 8.12，主因美元指数

上周走势疲软。 
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宏观方面：美国 8月非农新增就业人数仅 2.2万人，大幅低于预期，失业率上行至 4.3%，

其中 8月份全职工作岗位数量锐减 35.7 万个，这是连续第二个月出现大幅下降，美国就业

市场疲软迹象显露无疑，这加剧了美联储 9月降息的必要性，但市场当前已充分定价本月降

息，除非美联储首轮降息幅度达到 50个 BP，鹰派官员克利夫兰联储主席哈马克表示美联储

本月没有理由降息，美国通胀仍然高于 2%的目标，美国企业正充分感受到来自供应商的价

格压力，如果美联储的独立性受到威胁，那么美国的低通胀环境也将遭受重创。美国 8 月

ADP就业人数仅增加 5.4万人，大幅低于预期，商品生产部门与服务业的招聘增长出现明显

减速，私人部门原岗位员工的薪资增幅已放缓至 4年以来最低水平，或将会对美国个人消费

出去前景形成拖累，该就业报告仍然对美国预防式降息操作创造了条件。美联储褐皮书显示，

由于经济前景不确定性的增加以及关税税率走高，许多家庭薪资增速未能跟上物价上涨的步

伐，导致所有联邦储备区的消费者支出持平或出现下降，多数地区由于需求减弱带来企业投

资意愿下降，7个地区企业不愿意招聘员工，2个地区裁员人数增加。美联储理事沃勒表示，

美联储应当在本月启动降息，并在接下来的几个月内进行多次降息，其认为当前基准利率高

于中性利率，货币政策仍在限制经济。国内方面，中国标普制造业 PMI 回升至 50.5，明显

高于前值的 49.5，而中国此前公布的官方制造业 PMI 为 49.4，其中新订单指数创 3 月份以

来最高，企业表示，销售额的增长主要得益于国内需求的增强，而新出口订单则略有下降。 

新订单流入的强劲增长也导致 8 月积压订单再次增加。未完成订单的增长速度创下六个月

以来的新高。尽管产能压力加大，制造商在人员配置方面仍保持谨慎，连续第五个月选择裁

员。 

供需方面，全球矿端供应维持紧缺状态，国内周度现货 TC维持-40.8美金/吨的相对低

位，泰克资源暂停秘鲁 QB 部分重大扩建项目，Capstone 宣布旗下位于智利的 Mantoverde

铜矿暂时停产，巴拿马铜矿年内复产前景黯淡，卡莫阿地下抽水工程进入第二阶段预计年内

损失产量超过 10 万吨。精铜方面，我国 9月精铜产量环比或出现大幅回落，主因新的废铜

税收政策令大型冶炼厂被迫削减产量，而中小企业普遍受制于加工利润转负的困境无法恢复

产能至正常水平，当前稳健的金银和硫酸等副产品的利润仍是支撑产量的关键因素。从需求

来看，电网投资项目建设将进入加速期，精铜制杆企业开工率有所回升，风光行业面临供给

侧产能出清预计装机量将在低位运行，新能源汽车将进入金九银十的消费旺季，国内传统行

业需求韧性尚可而新兴产业将保持一定活力，国内社库库存或有进一步下探的风险，进口货

源回流但增量相对有限，供需预期转向紧平衡背景下近月盘面 B结构有所走高。 

整体来看，美国疲软的非农数据助推降息预期，但此前市场定价已较为充分，鹰派官员

表达特朗普若过分干预美联储的独立性将导致美国当前的低通胀环境遭受重创，美联储作出

决定前市场将保持相对谨慎；此外，中国制造业景气度回升，工业产出恢复增长，新出口业

务萎缩步伐放缓，反内卷情绪仍在持续发酵，A股市场新兴产业板块持续走高。基本面来看，

海外矿端紧缺格局依旧，因新的税收政策或导致废铜冶炼利润受限，国内 9月精铜产量将出

现一定程度的下滑，伴随金九银十消费旺季来临，精铜将回归紧平衡结构，预计短期铜价将
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在震荡结束后转向继续上行。 

 

 

三、行业要闻 

 

1、加拿大矿业公司 Teck Resources表示，目前已暂停了部分重大扩建项目，同时致力

于解决其位于智利的旗舰 QuebradaBlanca(QB)铜矿的产量问题。这一决定是 8 月份启动的

一项全面运营审查的一部分，该审查将于 10 月结束，重点在于提升绩效。此次审查还包括

了针对 QB的详细行动计划。QB铜矿坐落于安第斯山脉高处，此前该矿场开展了大规模改造

工程，然而项目不仅超出预算 40亿美元，进度也严重滞后。今年 7月，首席执行官 Jonathan 

Price被迫下调了产量预期。目前的主要问题是尾矿的储存问题。对此，Teck Resources 明

确表示，后续大部分工作将围绕尾矿设施展开。自矿场近期扩建以来，缓慢的排沙速度已导

致开发进度受阻，产量受限。公司计划采用机械化方式加高坝墙，增设新的岩石平台以增加

坝顶高度，并加快排水系统的改进。虽然大型项目审批目前处于暂停状态，直到 QB 实现稳

定运营并达到产能提升目标，但某些已经批准的开发项目（例如价值 24亿美元的 Highland 

Valley扩建项目）将不受影响地继续进行。 

2、专注于厄瓜多尔市场的 SolGold 公司已将其税务注册地迁至瑞士，同时全力推动其

旗舰项目 - Cascabel 铜金矿项目进入开发阶段。此次变更自 8 月 28 日起生效，其中包

括首席执行 Dan Vujcic 调任至欧洲。今年 6 月，SolGold 已从多伦多证券交易所退市，

但保留了在伦敦证券交易所的主要上市地位；作为公司整体改革的一部分，目前该公司正考

虑新增一处上市地点。此次重组的核心内容之一，是将 Cascabel 项目的全部所有权整合至 

SolGold 旗下瑞士子公司 - SolGold Finance AG。此举使该项目与现有特许权使用费及流

媒体协议保持一致，将项目 100% 的所有权集中到单一实体旗下。SolGold 此次调整公司架

构，旨在提升财务表现、通过税务优化增加股东价值，并在当前地缘政治不确定性加剧、全

球供应链格局重塑的背景下，增强对投资者的吸引力。 

3、Capstone Copper 公司发布公告称，其位于智利的 Mantoverde矿运营区因一周内两

台球磨机驱动电机相继故障，将面临暂时性产量下滑。该公司表示，Mantoverde 矿的一台

球磨机电机于 8 月 24 日出现故障，随后工作人员用备用电机完成了更换。然而，此次更

换导致现场无备用电机可用，六天后第二台电机也发生了故障。公司指出，受此影响，该工

厂将通过绕过磨机的方式以一半产能运营 —— Mantoverde 团队此前曾采用过这种运营模

式。同时公司补充道，目前存在一个缓解影响的机会，即提前开展原定于 9 月下旬进行的

工厂维护工作。Capstone 管理层预计，维修工作将耗时约四周，在此期间，铜精矿产量将

减少 3000 至 4000 吨，目前，针对故障根本原因的调查已启动。 
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四、相关图表 

图表 1 沪铜与 LME 铜价走势 

 

图表 2 LME 铜库存  

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 3 全球显性库存   

 

 

图表 4 上海交易所和保税区库存 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 5 LME 库存和注销仓单 

 

图表 6 COMEX 库存和注销仓单 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 7 沪铜基差走势 

 

图表 8 精废铜价差走势 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 9 上海有色铜现货升贴水走势 

 

图表 10 LME 铜升贴水走势 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 11 沪铜跨期价差走势 

 

图表 12 现货升贴水和洋山铜溢价 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 13 铜内外盘比价走势 

 

图表 14 铜进口盈亏走势 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 15 沪伦比剔除汇率 

 

图表 16 铜精矿现货 TC 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 17 COMEX 铜非商业性净多头占比 

 

图表 18 LME 铜投资基金净持仓变化  

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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