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核心观点及策略 

2025年 12 月 15 日 

连续降息存疑，铜价冲高回落 

⚫ 上周铜价冲高回落，主因部分鹰派官员表达反对连续降息

的立场，CME观察工具显示1月延续降息概率偏低，日央行

加息预期有所上行或影响全球外汇套利市场格局，此外，

市场担忧AI泡沫破裂的风险令资产遭到抛售并蔓延至金

属市场；国内方面，中央经济工作会议强调将灵活运用降

准降息等多种政策工具保持流动性合理充裕，加快构建房

地产发展新模式，继续放松限购，鼓励收购存量商品房。

基本面来看，海外中断矿山复产不畅，国内精铜产量难有

增长空间，社会库存低位震荡，现货升水回落，近月盘面

C结构走扩。 

⚫ 整体来看，上周五海外市场对科技股泡沫破裂的担忧蔓延

至金属市场，叠加部分鹰派官员在周四坚决投出反对票反

对降息，令明年年初连续降息概率变得渺茫，市场风险偏

好出现回落；基本面上，海外精矿紧缺格局依旧，非美地

区库存偏低，人工智能领域提供广阔的需求前景，预计短

期铜价将放缓涨势并转入高位震荡。 

⚫ 风险因素：美联储1月暂停降息，全球AI泡沫出现破裂迹

象 
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一、 市场数据 

表 1  上周市场主要交易数据 

合约 12 月 12 日 12 月 5 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 铜 11552.50  11665.00  -112.50  -0.96% 美元/吨 

COMEX 铜 535.84 545.4 -9.56 -1.75% 美分/磅 

SHFE 铜 94080.00  92780.00  1300.00  1.40% 元/吨 

国际铜 84490.00  83390.00  1100.00  1.32% 元/吨 

沪伦比值 8.14  7.95  0.19      

LME 现货升贴水 20.69  23.05  -2.36  -10.24% 美元/吨 

上海现货升贴水 -20 170 -190   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 12 月 12 日 12 月 5 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 库存 165900 162550 3350 2.06% 吨 

COMEX 库存 450618 436853 13765 3.15% 短吨 

SHFE 库存 89371 88887 484 0.54% 吨 

上海保税区库存 100300 94800 5500 5.80% 吨 

总库存 806189 783090 23099 2.95% 吨 

 

二、市场分析及展望 

上周铜价冲高回落，主因部分鹰派官员表达反对连续降息的立场，CME 观察工具显示 1

月延续降息概率偏低，日央行加息预期有所上行或影响全球外汇套利市场格局，此外，市场

担忧 AI 泡沫破裂的风险令资产遭到抛售并蔓延至金属市场；国内方面，中央经济工作会议

强调将灵活运用降准降息等多种政策工具保持流动性合理充裕，加快构建房地产发展新模

式，继续放松限购，鼓励收购存量商品房。基本面来看，海外中断矿山复产不畅，国内精铜

产量难有增长空间，社会库存低位震荡，现货升水回落，近月盘面 C结构走扩。 

库存方面: 截至 12月 12日，LME、COMEX、SHFE和上海保税区合计升至 80.6万吨，全

球库存继续上行。其中 LME 铜库存增加 0.33 万吨，注销仓单比例升至 39.8%；上期所库存

增加 0.05 万吨；上海保税区库存增加 0.55万吨，上周洋山铜仓单升至 40美金上分主因进

口货源到港量下滑，整体来看美铜库存高位持续上行，国内库存低位震荡，沪伦比值反弹美

元指数近期走势相对疲软。 
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宏观方面：美联储上周四凌晨兑现年内最后一次降息，最新联邦基金利率区间已降至

3.5%-3.75%，最新点阵图显示将在 2026和 2027年各有一次降息，新任理事米兰仍然投出唯

一反对票主张降息 50个基点，但其中 7名美联储官员预计 2026年将不会降息，4名官员认

为将有两次 25 个基点，会后鲍威尔称美联储将继续致力于朝着中性利率方向调整，目前已

处于中性利率区间的上端，就业市场似乎逐渐降温，但通胀仍然偏高，若无新关税政策，商

品类通胀将在明年第一季度见顶，人工智能可能是就业疲软的原因之一，大规模国债购买计

划将于 26年 4月前完成。美联储理事会投票通过重新任命 11位地方联储主席，自 3月 1日

起执行任期为 5年，现任地方联储主席将于 2月底届满，或对当前鹰鸽两派的分裂形式形成

缓冲，根据 CME最新观察工具显示明年 1月不降息的概率为 75%。特朗普表示其将根据新任

美联储主席是否立即采取降息行动来判断其是否合格，当前有力竞争者哈赛特认为数据表明

美联储应该就在此时此刻降息，美联储制定未来六个月的利率目标是不合适的，美联储主席

的工作应该是观察经济数据然后作出前瞻性的决定，此外特朗普表示可能会考虑降低部分美

国商品的关税，但广泛征收关税的目的是为了吸引投资并重振汽车、半导体等传统制造业。

国内方面，国家统计局公布中国 11 月 CPI同比+0.7%，创 2024年 3月以来最高水平，扣除

食品和能源价格的核心 CPI 同比上涨 1.2%，涨幅连续 3个月保持在 1%以上。服务和扣除能

源的工业消费品价格分别上涨 0.7%和 2.1%，分别影响 CPI同比上涨约 0.29个百分点和 0.53

个百分点。其中扩内需政策措施继续显效，家用器具和服装价格分别上涨 4.9%和 2.0%，飞

机票、家政服务和在外餐饮价格分别上涨 7.0%、2.4%和 1.2%。金饰品价格涨幅扩大至 58.4%。

另外，燃油小汽车和新能源小汽车价格分别下降 2.5%和 2.4%。11 月 PPI 指数同比-2.2%，

但环比+0.1%。 

供需方面，印尼 Grasberg 铜金矿，刚果金 Kamoa-kakula铜矿以及巴拿马铜矿 2026年

产量预计将仅持平于 2025年，海外中断矿山复产节奏缓慢，明年全球精矿供应增速不足 1.5%。

精铜方面，Codelco对 2026年中国区 CIF精炼铜长单美金溢价报价高达 350美元/吨，创历

史新高，美国关税政策带来的虹吸效应正趋势全球铜货物流向愈发趋近于北美，导致 LME注

销仓单比例大幅提升，非美地区供应持续紧缺。从需求来看，电网投资项目建设进程不及预

期，铜缆线企业开工率低于往年同期，白色家电产销转入淡季，传统行业需求边际降温；新

兴产业来看，新能源汽车市场保持强劲活力，AI 数据中心和工业机器人的快速发展为铜消

费提供了广阔的市场空间，现货市场升水回落，国内库存低位震荡，近月 C 结构持续走扩。 

整体来看，上周五海外市场对科技股泡沫破裂的担忧蔓延至金属市场，叠加部分鹰派官

员在周四坚决投出反对票反对降息，令明年年初连续降息概率变得渺茫，市场风险偏好出现

回落；基本面上，海外精矿紧缺格局依旧，非美地区库存偏低，人工智能领域提供广阔的需

求前景，预计短期铜价将放缓涨势并转入高位震荡。 
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三、行业要闻 

1、Rio2 正在扩大其在拉丁美洲的业务和金属业务，以 2.41 亿美元的价格收购了秘鲁

一家正在生产的铜矿的多数股权。Rio2周一发表声明称，将从 Southern Peaks Mining手

中收购 Condestable矿 99.1%的股份。Southern Peaks Mining是一家由英国私募股权公司

Global Natural Resource Investments 支持的公司。总对价包括 1.8亿美元的预付款，其

中 8000万美元以现金支付，6500万美元以债务融资支付，约 3500万美元以 Rio2 普通股支

付。Southern Peaks还将获得 3700万美元的延期付款，该款项将于 2027年至 2030年间支

付。Rio2还将承担 Southern Peaks2400万美元的债务，使交易总额达到 2.41亿美元。Rio2

执行主席 Alex Black表示，此次矿山收购标志着该公司从一家黄金开发商发展成为一家拉

丁美洲多元化生产商的“重要时刻”。Condestable 铜矿位于利马以南约 90 公里处，是一

个拥有 60 多年连续生产历史的长期地下铜矿。该矿及其日处理能力为 8400 吨的选矿厂目

前生产纯净精矿，无任何罚款，并具备将地下开采能力扩大至 12000 吨/日以及进行露天开

采的潜力。该矿预计年产铜当量约 2.7 万吨，按市场普遍预期价格计算，未来五年将产生

1.1 亿美元的现金流；按现货价格计算，则约为 1.45 亿美元。Rio2公司表示，这笔现金流

将用于支持 Condestable矿及其位于智利、目前正在建设中的 Fenix金矿项目的扩建。这两

个矿场预计每年可生产约 18万盎司黄金当量，随着 Fenix Gold 矿场二期扩建项目的推进，

年产量有望达到约 38万盎司黄金当量。 

2、英美资源集团和泰克资源公司周二宣布，其股东已在公司股东大会上批准了此前宣

布的 530亿美元合并案。这项全股票、零溢价的 530 亿美元交易于 9月份首次宣布，将打造

一家全球主要的铜业巨头，并迈向下一步，寻求包括加拿大在内的世界各地监管机构的批准。 

分析人士称，到 2030 年代初，英美资源集团的 Collahuasi 铜矿和泰克资源集团的

QuebradaBlanca 铜矿合并后，每年可产出超过一百万吨铜，并可能超过必和必拓的巨型

Escondida铜矿。周一，在投资者反对该计划后，英美资源集团撤回了周二股东投票议程中

关于改变高管奖金奖励的提案。英美资源集团指出，该激励计划旨在支持这笔交易，并帮助

留住高级领导人才，因为合并后公司总部将迁至加拿大。由于拥有铜矿资产，英美资源集团

长期以来一直被视为收购目标，但其钻石和铂金业务使过去的收购要约变得复杂。两家公司

近年来都进行了重大重组，部分原因是此前的收购尝试所致。 

3、智利铜业委员会（Cochilco）周三公布的数据显示，智利国营矿业公司（Codelco）

10 月份的铜产量下降了 14.3%至 11.1 万吨。与此同时，必和必拓旗下 Escondida 铜矿的产

量比上年同期增长了 11.7%，达到 12.06万吨。在嘉能可和英美资源集团共同运营的另一座

大型铜矿 Collahuasi产量大幅下降了 29.3%，至 3.5 万吨。  
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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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