
 

 
请务必阅读正文后的免责声明                                               市场有风险，入市需谨慎！ 

    

通惠期货•研发产品系列 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2025年 01 月 06 日 星期一 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

有色金属 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

铜年报 

 

2025 铜市新篇章：供需改善驱动价格中枢跃升 

通惠期货研发部 

 

孙皓 

从业编号：F03118712 

投资咨询：Z0019405 

sunhao@thqh.com.cn 

 

www.thqh.com.cn 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

核心观点： 

2024 年是铜市波动剧烈的一年，价格走势呈现大幅起伏。二季度铜价一度创下历史

新高，背后驱动因素包括矿端供应的扰动、中美制造业的阶段性回暖以及宏观资金配置

力度的增强。此外，海外市场的挤仓现象也对铜价形成助推。然而，从全年来看，全球

铜市整体处于供过于求的格局，这成为铜价在快速上涨后无法维持高位的根本原因。 

在供应端，尽管矿端扰动对原料供应构成一定压力，但 2024 年国内外新增冶炼产

能的大量释放使电解铜产量保持稳定。需求端表现则相对疲弱，国内外制造业 PMI多数

时间位于荣枯线下方，欧洲制造业萎缩尤为明显，导致铜库存水平显著高于近年平均值。 

展望 2025 年，全球铜市场的供需格局有望从当前的供过于求逐步转向供需平衡。受

冶炼费（TC/RC）大幅下滑影响，国内冶炼厂的利润空间将显著收窄，部分冶炼产能或将

因成本压力被动缩减。此外，铜精矿供应紧张将进一步对电解铜产量构成约束，从而限

制上游供应端的增长。 

在需求端，2025 年下游消费增速或将高于 2024 年。具体来看，中美两国可能进入

主动补库周期，叠加国内电网投资扩张、家电消费回暖以及新能源车产量的持续攀升，

整体需求动能将保持强劲。与此同时，随着主要央行实施进一步的货币宽松政策，海外

需求也有望逐步回暖，推动全球铜库存同比下降。 

价格方面，2025年铜价或将维持在相对高位运行，但受制于市场供需关系的边际改

善和宏观环境的稳定性，趋势性行情可能不如 2024 年显著，全年波动幅度或将有所收

窄。综合来看，2025年铜市场将呈现供需趋稳、价格高位震荡的运行格局。 

 

风险提示： 

地缘政治危机影响，终端需求不及预期，海外通缩预期加剧等。 
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第一部分  2024 年铜价走势回顾 

一、年初-3 月初震荡走势 

沪铜和 LME 铜震荡区间：在年初至 3 月初，沪铜和 LME 铜价格在较窄的区间内波动，震

荡区间分别为 67,700-69,950 元/吨和 8,189-8,642 美元/吨。此期间铜价没有显著的上行或

下行趋势，主要反映了市场对于未来铜价走向的不确定性，市场参与者观望情绪较浓。 

现货粗炼/精炼冶炼费下跌：这一时期，铜现货粗炼和精炼冶炼费延续下行趋势，表明冶炼环

节的盈利情况较差。冶炼费的下跌往往反映了矿石供应的紧张，或者是冶炼厂处理矿石的能

力和成本之间的压力。 

二、3 月初-5 月中旬持续走高 

铜矿短缺加剧：3月初至 5月中旬，铜矿供应持续紧张。多个矿山发生了突发性事故，如

智利 Codelco 的 RadomiroTomic 铜矿因生产事故暂停，巴西淡水河谷 Sossego 铜矿的运营也

遭遇暂停，进一步加剧了市场对铜矿供应短缺的担忧。 

冶炼费大幅下跌：与此同时，冶炼费持续下跌，迅速下探至 2019 年以来的低位。冶炼费

的下降是铜矿供应紧张的一个明显信号，表明冶炼厂的原材料采购成本上升。 

CSPT减产共识：在此期间，中国铜冶炼企业的座谈会和 CSPT小组达成了减产共识，进一

步加剧了市场对铜矿供应紧张的担忧。冶炼厂减产实际上是为了适应铜矿的供应瓶颈，同时

维持盈利能力。 

ICSG铜矿预期下调：国际铜研究小组（ICSG）发布的 2024-2025 铜市场预测报告也下调

了今年铜精矿的增速预期，这意味着全球铜矿的供应将继续偏紧。供应端的紧张与需求端的

复苏共同推动了铜价上涨。 

铜价创历史新高：多重利好因素的推动下，铜价持续走高。特别是 5月中旬，COMEX铜出

现了逼空行情，进一步推高了铜价，最终创下了历史新高。 

三、5 月中旬-8 月初震荡回调 

高铜价抑制需求：5月中旬达到历史新高后，铜价开始进入震荡回调阶段。根据 ICSG数

据，2024年 5-6月全球精炼铜的月度消费同比下降，5月为-4.26%，6 月为-6.68%。高铜价对

下游需求产生了抑制作用，尤其是在铜价达到历史新高后，部分需求方可能采取观望态度或

减少采购，从而导致需求的回落。 
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需求疲软与库存变化：在这个阶段，尽管供给端紧张，但需求端的减弱使得铜价未能持

续攀升，反而出现了回调。市场对铜的需求感到不确定，尤其是在全球经济复苏尚不均衡的

情况下，高铜价抑制了部分终端消费者的采购热情。 

四、8 月初以来高位震荡 

震荡回调后的稳定：8月初开始，铜价在经历了震荡回调后逐渐企稳，并在相对高位保

持震荡走势。这一阶段，铜价没有明显的下跌趋势，市场情绪相对平稳，价格维持在一个较

高的区间内。 

供需格局依旧复杂：尽管铜价高位震荡，但铜矿的供应紧张、冶炼费用低、绿色能源和

电动车的需求继续增长，使得市场对铜的需求仍然保持较强的支撑。与此同时，全球经济的

不确定性，尤其是欧美地区的经济放缓，以及中国制造业的复苏进程，也影响了铜价的走

势。 

高位震荡持续：此后，铜价继续在较高的水平震荡，受制于短期内供应的紧张和需求端

的相对疲弱。 

五、11 月上旬-年底回落后持续震荡 

自 2024年 11月以来，铜价走势受到宏观环境和基本面因素的双重影响。美国总统大选

后，美元指数显著走强，削弱了以美元计价的铜的国际竞争力，对价格形成压制。同时，海

外宏观政策的不确定性及市场对经济增长的担忧，令市场情绪趋于谨慎，铜价短期承压。 

然而，国内基本面表现依旧稳健。社会库存延续去化趋势，反映出消费需求的韧性。随

着价格回落，下游行业采购积极性提升，对铜价构成支撑。此外，全球能源转型及电动汽车

产业的快速发展继续推动铜的中长期需求增长，而供应增量有限，为价格提供底部支撑。 

图 1：2024 年铜价走势复盘 
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数据来源：iFinD，通惠期货研发部 

第二部分  全球经济及宏观形势影响 

2024年，全球主要经济体逐步摆脱衰退的忧虑，复苏迹象日益显现，各国在抗击通胀方

面取得了积极进展，主要央行的货币政策普遍出现转向，进入降息周期。美国表现优异，英

国复苏较快，欧洲经济面临较大压力，而日本则面临工资通胀螺旋的逐步形成。 

一、美国经济：坚韧复苏，增长动力强劲 

美国经济在 2024年继续保持强劲复苏势头，表现出全球发达经济体中的领先地位。美国

经济增长的主要支撑来自于稳定的就业市场、强劲的消费需求以及薪资的持续增长。尽管个

别月份的就业数据出现波动，但整体失业率仍维持在低位，显示出劳动力市场的健康。薪资

增速持续较快，进一步推动了个人消费支出的增长，成为美国经济扩张的核心动力。 

从整体经济增速来看，2024年美国经济延续了 2023年的强劲表现。第一季度美国 GDP

同比增长了 3%，增长速度在全球发达经济体中处于领先地位。第二季度增速稍微加快至

3.1%，继续巩固美国在全球经济中的领先地位。然而，第三季度的实际 GDP增速略有放缓，

为 2.8%，低于市场预期的 3%。放缓的主要原因之一是私人建筑投资和非设备投资的减少，

另外一个原因是 2023年第三季度的高基数效应。 

IMF 对 2024 年美国经济增长的预测为 2.8%，较此前的 2.6%有所上调，预计美国经济将

在软着陆的路径上稳步前行。2025年，美国经济的增长预期也上调至 2.2%，较 7月时的 1.9%

有所改善，表明美国经济在未来几年的增长潜力仍然较强。 

二、欧元区经济：制造业疲弱，服务业稳步回升 

欧元区经济的复苏步伐较为缓慢，呈现出制造业疲弱、服务业回升的结构性特点。以德

国和法国为代表的欧元区主要经济体，其制造业 PMI 持续处于荣枯线下方，工业产出出现明

显下降。尽管上半年曾出现触底回升的迹象，但三季度的制造业 PMI 再次回落，表明欧元区

的制造业复苏依然脆弱。 

尽管欧元区整体经济增长低于预期，但避开了衰退风险，成功实现了加息周期中的“软

着陆”。展望 2025年，随着私人消费复苏、工业产品需求回升以及投资活动好转，德国经济

有望恢复增长，增速或将超过 1%。欧央行的降息周期也可能为经济复苏提供支持，带动欧元

区其他经济体的复苏节奏加快。 
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三、英国经济：稳步复苏，通胀得到有效控制 

2024年，英国经济在全球主要经济体中表现相对较好，复苏势头逐步增强。英国经济

在第一季度和第二季度分别实现 0.7%和 0.5%的环比增长，市场对其经济前景的预期逐步转

向乐观。IMF在 2024年 10月发布的报告中，将英国 2024年 GDP增长预期从 4月的 0.6%、7

月的 0.7%上调至 1.1%，同时也上调了 2025年的增长预期，或将达到 1.5%。 

英国在抗通胀方面取得了显著成效，9 月份的通胀率已降至 1.7%，远低于 2022 年 10 月

的 11.1%。服务业和工资增长对经济复苏起到了重要支撑作用。制造业 PMI 也回升至荣枯线

以上，显示出制造业的复苏趋势。英国经济在脱欧后通过更加自主的货币政策，避免了受到

欧元区经济疲软的拖累，表现出较强的韧性，2025年经济增速或将进一步提升。 

四、日本经济：通缩阴霾逐渐消散，薪资消费同步回升 

日本经济在 2024年经历了复苏的曙光。尽管二季度 GDP同比下降了 1.0%，这部分归因

于 2023年高基数的影响，但日本经济的整体表现逐步回暖。薪资增长是推动日本经济复苏

的关键因素之一。2024 年日本企业在春季薪资谈判中实现了 5.1%的涨幅，创下 33年来的新

高。随着企业利润持续增长，薪资的上涨为消费和经济增长提供了动力。 

日本经济的复苏得益于长期通缩压力的缓解和工资通胀螺旋的形成，推高了通胀水平，

但同时也促进了消费回升。2025年，日本经济或将进一步走出长期低迷状态，消费将持续回

升，出口将继续受益于日元贬值带来的竞争力提升。 

五、国内经济：政策提振，需求表现有望改善 

2024年以来，国内经济面临多重挑战，但政府采取了一系列积极的宏观政策以刺激需求

和提振经济。政策的积极性明显提升，需求端的刺激措施逐步落地。上半年，国内经济呈现

出弱修复的态势，主要受制于内需不足、私人部门投资积极性较低以及外部环境的逐渐恶化。

然而，随着下半年政策进一步加码，市场情绪回升，制造业和商品市场的表现有所改善。 

尽管政策层面的刺激措施逐步落实，国内经济的表现依然受到限制。上半年，内需不足，

尤其是在私人部门投资方面，企业和居民的投资意愿仍然较低。金融市场的表现较为低迷，

市场资金活期化程度较低，进一步加剧了经济复苏的难度。与此同时，国内金融统计数据显

示，市场信心尚未恢复，整体的金融数据出现了大幅回落。企业和居民的投资需求未能得到

有效激发，制造业 PMI 持续下行，且长期处于荣枯线下方，显示出制造业疲软的态势。房地
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产市场数据依旧疲弱，M1-M2剪刀差降至历史最低水平，反映出流动性紧张，市场对未来经济

复苏的信心不足。 

随着美联储在 9月启动 50个基点的降息，国内货币政策空间进一步打开，推动了一系列

刺激措施的出台。包括降准、降息以及针对房地产市场的支持政策，旨在稳住资本市场和推

动房地产市场的回稳。政策的发力使得市场的风险偏好在 9 月底明显回升，股市和商品市场

的情绪逐步改善。特别是在商品市场，风险偏好的回升推动了铜等大宗商品价格的企稳，市

场情绪有所好转。 

展望 2025年，国内经济有望在政策的持续发力下实现更为显著的复苏。首先，财政赤字

率有望进一步提升，为政府提供更多的政策空间，以刺激内需增长。央行也可能继续实施宽

松的货币政策，尤其是在外部需求依然面临压力的背景下，内需刺激的力度将进一步加强。

制造业和基建投资增速有望进一步加快，这些领域或将成为推动经济增长的重要引擎。同时，

房地产市场也有望在政策扶持下逐步企稳，地产竣工数据有望转好。铜等大宗商品的总需求

仍具韧性， 2025年国内对铜的需求或将进一步扩张，对铜价存在支撑。 

 

图 2：美元指数及铜价  图 3：联邦基金利率与铜价 

 

 

 
数据来源：iFinD，通惠期货研究部  数据来源：iFinD，通惠期货研究部 
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图 4：美国就业情况  图 5：美国物价情况 

 

 

 

数据来源：iFinD，通惠期货研究部  数据来源：iFinD，通惠期货研究部 

图 6：美国 PMI  图 7：中国 PMI 

 

 

 
数据来源：iFinD，通惠期货研究部  数据来源：iFinD，通惠期货研究部 

第三部分  升贴水 

图 8：现货升贴水季节图 

 
数据来源：iFinD，通惠期货研发部 
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图 9：LME（现货/3 个月）升贴水季节图 

 
数据来源：iFinD，通惠期货研发部 

第四部分  全球铜供给 

一、矿端：全球铜矿供应增量收紧 

全球铜矿中长期面临新资源减少且老资源品位下滑的问题，新资源发现速度逐步放缓，

且勘探难度及成本增加也在削减铜矿企业资本开支意愿。具现到铜矿产量数据中，显示为全

球铜矿产量增速逐步放缓，5年 CAGR（年均复合增长率）下降明显，由 2016年 4.54%的高点

降低至 2023年的 1.52%；环比增速也出现明显回落。 

除此之外，由于矿石品位下滑、ESG投入增长以及通胀导致原辅料成本上涨等原因，近几

年铜矿成本整体维持上行趋势。 

图 10：全球铜矿品位持续下滑  图 11：全球铜矿产量及 CAGR（5 年） 

 

 

 

数据来源：公开资料整理，通惠期货研究部  数据来源：iFinD，通惠期货研究部 
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图 12：铜矿成本维持上行趋势  

 

 

数据来源：Woodmac，通惠期货研究部  

 

据 ICSG公布的产能数据显示，尽管全球铜矿持续扩张，新增产能不断投入，但实际产出

未能跟上产能扩张的步伐，导致产能利用率逐渐走低。2024 年 1-10 月平均产能利用率仅为

78.5%，主要受铜矿品位下降导致的开采难度提升影响，此外诸如恶劣天气、罢工等突发事件

也对铜矿开采有一定影响。 

图 13：全球铜精矿产能利用率下滑 

 

数据来源：iFinD，通惠期货研发部 

二、冶炼端：冶炼利润下滑带来小幅减产预期 

智利铜矿商 Antofagasta 已同意以每吨 21.25 美元/每磅 2.125 美分的价格将铜精矿出

售给江西铜业股份有限公司。同比 2024年每吨 80美元/每磅 8.0美分下滑了 73%。 

据 SMM测算，11月进口铜精矿现货冶炼亏损已经达到 1225元/吨，目前冶炼厂进口现货

铜精矿已经处于普遍亏损状态，且目前长单 TC 也出现大幅回落，国内部分高成本冶炼厂或将

出现减、停产，但由于大部分冶炼产能为国企背景，因此对整体影响相对较小。 
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图 14：长单 TC 下滑严重  图 15：全球精炼铜产量及增速 

 

 

 

数据来源：iFinD，通惠期货研究部  数据来源：iFinD，通惠期货研究部 

三、废铜回收：冶炼产出的重要补充 

2023 年，国内废铜的供应量达到了 196 万吨，创下近年来的新高，同比增长了 22.5%。

然而，进入 2024年后，废铜的供应增速开始放缓，回收难度加大。2024 年上半年，废铜与精

铜的价差先扩大后有所收窄，二季度时达到了近年来的最高水平。在上半年，废铜在大多数

时间里对精铜起到了较好的替代作用，废铜进口量在二季度达到年内峰值。但进入第三季度，

由于中美两国制造业需求的同步疲弱，铜价从高位明显回调，精废价差也阶段性反弹，废铜

的需求有所下降，替代效应减弱。进入第四季度后，随着一系列稳增长政策的出台，国内需

求有所回升，制造业 PMI 重回荣枯线上方，铜价开始阶段性反弹，废铜需求回升，精废价差

降至 1000元/吨以下，废铜替代效应再次增强。 

从废铜的进口来源来看，美国、日本、马来西亚、泰国和英国依旧是主要的供应国，占

据了超过 50%的份额。同时，印度和越南等国工业需求的快速增长，促使海外供应商将更多的

再生铜原料出口到这些国家。从长期来看，再生铜产业仍具有较大的发展潜力。由于环保政

策日益严格、金属回收技术不断创新，以及铜在未来供需缺口的巨大压力，再生铜产业或将

迎来新一轮的增长。据 GIIResearch 预测，2023 至 2031 年期间，再生铜市场的年复合增长

率将达到 5.5%。尽管全球废铜供应在 2025 年仍可能面临紧张局面，但由于精铜价格的上涨

空间不及 2024年，国内废铜进口的利润空间或将有所下降，进口增速也将低于 2024年水平。 

 

 

图 16：精废价差  图 17：中国废铜进口量及增速 
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数据来源：钢联，通惠期货研究部  数据来源：iFinD，通惠期货研究部 

第五部分  全球铜需求 

中国精炼铜消费占比超 50%，是全球最主要的铜消费国。据 ICSG数据，2023年全球前三

大铜消费经济体分别为中国（61%）、欧盟 15 国（11%）和美国（6%）。 

图 18：中国是全球最大的精炼铜消费经济体 

 

数据来源：ICSG，通惠期货研发部 

 

铜的终端消费中，中国以及全球范围内最大的需求领域都是电力。其中中国铜的下游需

求中，电力行业份额达到 46.7%，其次为空调制冷（13.8%）、交通运输（12.6%）、建筑（8%）、

机械电子（8.3%）和其他领域（10.6%）。而全球铜的下游需求中，电力行业同样占据最大份

额（29%），紧随其后的是建筑行业（26%）、交通运输（13%）、工业机械（11%）和其他消费

领域（21%）。 

 

图 19：2023 年国内铜需求中电力最大  图 20：2023 年全球铜需求中电力最大 



 
 

请务必阅读正文后的免责声明                           市场有风险，入市需谨慎！ 

13 

铜品种年度报告 

 

 

 
数据来源：iFinD，通惠期货研究部  数据来源：iFinD，通惠期货研究部 

一、电力：电力需求增长文件，推动铜需求上涨 

根据 IEA 发布的全球电力年度报告，在全球经济强劲增长、极端热浪天气频发和电气化

进程加速的多重因素驱动下，全球电力需求正以前所未有的速度攀升，2024年增长率或将达

4%，其中中国电力需求将迎来 6.5%的稳健增长。 

中国电力需求的显著扩张将主要得益于服务业及工业部门的蓬勃发展，特别是太阳能光

伏、电动汽车制造与电池生产领域的迅猛增长。因此从长期需求来看，电力基础设施随着可

再生能源容量的扩大，其中风力发电、光伏电池和储能系统都严重依赖铜来实现高效的能源

产生、传输和储存，因此铜仍将是电网的支柱。 

据 IEA 预测，2025 年用于电网及新能源电力系统的铜需求将由 2023 年的 637 万吨提升

26.2%至 804万吨。 

图 21：IEA 铜需求预测 

 

数据来源：IEA，通惠期货研发部 
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“十四五”期间，出于国民经济增长趋缓带来的逆周期调节需求，电网或将加大投资力

度。从实际完成情况来看，2024年 1-11月电网基本建设投资完成额同比上涨 18.7%。在铜价

达到高点的 4-5 月份同比增速也保持在 19%以上，可见国家电网对于电缆用铜的采购仍然保

持坚挺。 

图 22：2024 年 1-11 月电网工程投资完成额同比+18.7% 

 
数据来源：iFinD，通惠期货研发部 

除电网外，风电、光伏等电源侧亦维持较快增速。2024 年 1-11 月国内累计风电装机容

量累计同比+19.2%，2024 年 1-11月国内累计新增光伏投资完成额同比+14.8%。 

图 23：2024 年风电累计装机量保持增长  图 24：2024 年光伏电池产量持续增长 

 

 

 

数据来源：iFinD，通惠期货研究部  数据来源：iFinD，通惠期货研究部 
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二、家电：以旧换新带动销量提升，出口强劲带动需求上涨 

2024 年 1-11 月国内空调产量累计增长 1903 万台，同比增加 8.52%，出口量累计同比大

增 28.0%，在出口持续增长以及国内以旧换新政策的持续拉动下，2025 年的需求或将维持强

势。 

 

图 25：空调产量保持增长  图 26：空调出口量保持增长 

 

 

 

数据来源：iFinD，通惠期货研究部  数据来源：iFinD，通惠期货研究部 

 

三、汽车：新能源车增速较快，传统汽车拖累整体增长 

2024年 1-10月国内新能源汽车产量实现同比较快增长，但传统汽车产量同比下滑较多，

导致汽车总产量增长较慢。 

2024年前 11月，新能源车产量同比提升 37.5%至 1148.9万辆。 

图 27：24 年 1-11 月汽车产量同比提升 4.2%  图 28：24 年前 11 月新能源车产量提升 37.5% 

 

 

 

数据来源：iFinD，通惠期货研究部  数据来源：iFinD，通惠期货研究部 

据 Gartner 发布的数据显示，到 2025 年底，全球电动汽车保有量将达到 8500 万辆。中

国（58%）和欧洲（24%）的电动汽车销量增长将是 2025年全球电动汽车保有量增长的主要原
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因，这两个市场的电动汽车保有量或将占到全球电动汽车总保有量的 82%。到 2025年乃至未

来十年，中国的电动汽车保有量都将高于世界其他地区的总保有量。 

根据 Gartner报告显示，2025年底，全球纯电动汽车（BEV）总保有量将接近 6200万辆，

较 2024 年增长 35%。插电式混合动力汽车（PHEV）的增长速度略有放缓，在 2025 年将达到

2300万辆，较 2024年增长 28%。 

 

图 29：中国仍将是最大的电动车市场 

 

数据来源：IEA，通惠期货研发部 

 

四、房地产：相关数据表现较差，地产带来的铜需求下滑 

2024年 1-11月房屋竣工面积同比减少 26.2%，房屋施工面积同比减少 12.7%，房屋新开

工面积同比减少 23%。地产相关数据表现较差，竣工、施工、新开工面积均同比大幅减少，地

产带来的铜需求或有较大下滑。 

 

图 30：房地产数据保持弱势 

 

数据来源：iFinD，通惠期货研发部 
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五、新能源领域：增速最快的新兴领域 

相比于传统的电缆、燃油车、空调、房地产等领域，新兴应用领域，如新能源汽车、充

电桩、光伏风电等随着环保趋严以及政策促进，而进入高速发展期。而铜由于其优异的导电

性和散热等性质，广泛应用于以上新型应用领域，铜的需求量由此得到提升。 

据 IEA预测，2025 年用于新兴领域的铜需求将由 2023年的 637万吨提升 26.2%至 804万

吨，占铜总需求的 29.1%；至 2030年将进一步提升至 1223万吨，占总需求的 39%。 

图 31：新兴领域铜需求占比快速提升 

 
数据来源：IEA，通惠期货研发部 

第六部分  全球铜库存变化 

整体来看，今年全球铜显性库存出现累库，处于历史高位。截至 2024年 10月 25日，LME铜总

库存为 276775 吨，同比增加 9.16 万吨，为近年绝对高位水平。COMEX 库存为 85695 吨，同比增加

6.22万吨，库存水平回升至 2022年底高位。上海期货交易所截止 10月 25日的铜库存为 163075 吨，

同比增加 126667吨，10 月末上海保税区库存为 4.22万吨，同比增加 2.23万吨。国内交易所库存总

量处于近年中位水平。 

图 32：全球显性库存处于历史高位 

 

数据来源：iFinD，通惠期货研发部 

国内铜社会库存水平年内也呈现冲高回落走势，截至 11 月 21 日，SMM 全国主流地区铜
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库存为 16.13 万吨，同比增加 10.6 万吨。截止 10 月底，国内样本冶炼厂内电解铜库存量也

显著高于去年同期。虽然 2024年铜库存总量明显高于 2023年，但并未对铜价中枢形成压制。

2025年随着全球电解铜由供过于求转向供需平衡，全球铜库存水平或同比下降，但幅度有限。

并未对铜价中枢形成压制。2025年随着全球电解铜由供过于求转向供需平衡，全球铜库存水

平或同比下降，但幅度有限。 

图 33：SMM 社会库存回落至平均水平 

 

数据来源：iFinD，通惠期货研发部 

第七部分  持仓分析 

2024年 COMEX铜期货、期权总持仓相较往年有明显增加。5月中旬铜价创新高时，总持

仓最高达到 437417张，较年初 208027张的总持仓有 110.3%的增加。净多持仓也在同期达

到近三年的高点，仅低于 2020年的高峰值。 

整体而言，2024年内 CFTC总持仓和净持仓与铜价走势一致性较好，资金对于铜价推涨

的动力较为明显。 

图 34：CFTC 铜持仓情况 
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数据来源：iFinD，通惠期货研发部 

图 35：LME 各类铜净多持仓 

 
数据来源：iFinD，通惠期货研发部 

 

第八部分  供需平衡：供需边际趋紧，铜价中枢上行 

海外以欧美制造业回流，亚非拉制造业转移的铜需求快速崛起，也使得铜的定价和国内

的宏观和需求粘性减弱，而与海外的宏观和需求粘性增强。2025年全球精炼铜总产量计算可

达 2886 万吨，环比增速 3.11%，总消费量 2898 万吨，环比增速 4.27%，全球精炼铜短缺 12

万吨。国内精炼铜产量 1598万吨，环比增速 6.00%，精炼铜总产量 1599万吨，环比增速 0.65%，

总短缺 1万吨。 

海外铜冶炼厂新增和扩增明显，抢夺有限的铜精矿资源，导致我国铜精矿供应或更加紧

张，愈发走低的铜精矿加工费 TC也是佐证，警惕冶炼厂减产引发精炼铜供应担忧。 

表 1：铜供需平衡表 

单位：万吨  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

全球铜精矿产量  2190 2217 2273 2332 2379 

 增速（%） 3.53% 1.26% 2.54% 2.57% 2.03% 

智利  538 530 554 553 551 

秘鲁  244 276 278 276 266 

刚果  223 234 262 286 294 

中国  196 176 179 184 205 

美国  130 120 120 120 120 

澳大利亚  91 90 90 90 90 
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俄罗斯  81 75 79 82 84 

蒙古  130 152 163 168 173 

印尼  74 68 74 73 73 

赞比亚  37 37 37 37 38 

其他国家  446 459 439 464 487 

       

全球精炼铜产量  2565 2710 2798 2886 2958 

 增速（%） 2.85% 5.65% 3.28% 3.11% 2.50% 

原生精炼铜产量  2153 2258 2324 2388 2435 

再生精炼铜产量  412 452 474 498 523 

       

全球精炼铜消费量  2597 2707 2779 2898 3024 

 增速（%） 3.12% 4.26% 2.67% 4.27% 4.35% 

中国精炼铜产量  1466 1588 1598 1648 1715 

 增速（%） 3.03% 9.91% 6.00% 3.00% 3.00% 

中国精炼铜消费量  1467 1588 1599 1648 1715 

 增速（%） 5.66% 8.28% 0.65% 3.14% 4.07% 

电力  726 792 795 824 862 

 占比（%） 49.5% 49.9% 49.7% 50.0% 50.3% 

 增速（%） 7.8% 9.1% 0.4% 3.7% 4.6% 

空调  216 241 258 274 290 

 占比（%） 14.7% 15.2% 16.2% 16.6% 16.9% 

 增速（%） 6.9% 12.0% 7.0% 6.0% 6.0% 

交通  144 167 177 187 199 

 占比（%） 9.8% 10.5% 11.1% 11.4% 11.6% 

 增速（%） 3.7% 16.0% 6.0% 6.0% 6.0% 

电子  135 132 134 136 139 

 占比（%） 9.2% 8.3% 8.4% 8.3% 8.1% 

 增速（%） -1.8% -2.2% 1.5% 1.5% 2.2% 

建筑  117 123 99 89 84 

 占比（%） 8.0% 7.8% 6.2% 5.4% 4.9% 

 增速（%） 2.1% 5.0% -20% -10% -5.0% 

其他  129 133 136 138 141 

 占比（%） 8.8% 8.4% 8.5% 8.4% 8.2% 

 增速（%） 6.1% 3.0% 2.0% 2.0% 2.0% 

其他国家  1130 1119 1182 1250 1310 
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全球供需缺口  -32 3 19 -12 -66 
 

数据来源：iFinD，ICSG，通惠期货研发部 

  

元 美分
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第九部分  展望 2025 

在基本面上，2024 年全球铜精矿供应依旧紧张，铜精矿加工费维持低位，国内铜冶炼

厂的减产预期并未成真，铜精矿的紧张状况尚未传导至精炼铜端。2025 年，受国内外冶炼

厂新增和复产影响，精炼铜产能或仍将维持高位释放，全球铜显性库存也将处于历史高位。

终端需求方面，欧美经济复苏，制造业回流，亚非拉地区的新型基础设施建设持续推进，海

外铜需求超预期增长。国内一线和二线城市楼市止跌企稳，电力、家电、汽车等需求依然强

劲，2025年铜的全球供需或将维持紧平衡状态，对铜价形成支撑。 

整体来看，2025年铜价可能呈现先抑后扬的震荡走势。特朗普上台初期，中美贸易战

有可能升级，再加上美联储未大幅降息，美元强势，国内春节季节性累库，铜价可能承压回

落。 

到 3-4月，国内重要会议召开和传统旺季的预期推动，铜价可能止跌企稳。进入 5-8

月，传统消费淡季到来，海内外政策空档期，铜价或继续震荡筑底。到了 9-12月，随着国

内货币和财政政策加力，逆周期调节持续，国内金九银十需求释放，再加上美国制造业复

苏，中美两国的补库存周期相互作用，铜价有望恢复上涨。然而，仍需警惕经济危机或中美

关系恶化的风险，届时金融市场或将大幅波动，铜价可能受到打压。 

展望 2025年，市场的不确定性较大，波动性将加剧，铜价在短期内或面临宽幅震荡压

力。但从长期来看，铜精矿供应紧张和绿色铜需求的快速增长预示着铜市场即将迎来新一轮

的增长周期，因此对长期铜价持看好态度。 
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