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自 2025 年 3 月以来，特朗普政府释放的“衰退交易”预期对全球铜

市场形成了复杂的多空交织局面。一方面，特朗普计划对进口铜加征关

税的威胁引发供应链重构与跨市场套利行为，推动铜价短期飙升；另一

方面，美国经济数据趋弱、美联储鹰派立场及贸易保护主义政策引发的

衰退担忧，又对铜的长期需求预期形成压制。这种政策与经济的双重博

弈，成为主导铜价波动的核心逻辑。 

一、关税预期引发的供应端扰动 

特朗普在 3月初宣布将对进口铜启动“232条款”调查，并暗示可能

征收 25%关税。尽管具体政策尚未落地，但市场已提前反应： 

跨市价差与库存转移：COMEX铜对 LME铜的溢价从 3月初的 500美元

/吨扩大至 3月下旬的 1000 美元/吨以上，刺激全球贸易商将 LME库存转

运至美国以套取价差。截至 3月 28日，LME铜库存较年初减少约 12%，

而 COMEX库存同期增长 18%。 

冶炼端矛盾激化：国内铜精矿加工费（TC/RC）已跌至-24.30美元/

吨（截至 3.31），创历史新低，导致中国冶炼厂计划加大检修力度，可

能进一步收紧精炼铜供应。尽管关税政策主要针对精炼铜，但原料端的

紧张已通过产业链传导至终端市场。 

二、衰退预期下的需求端压制 

美国经济数据的疲软加剧了市场对“硬着陆”的担忧。2月的制造业

PMI 拐头向下，消费者信心指数创 2023年 6月以来新低，叠加特朗普关

税政策可能推高通胀并抑制消费，市场对铜的工业需求预期趋于悲观。 

三、市场投机行为导致价格异动 

投机性囤货与期货溢价：为规避关税成本，美国进口商在 3月加速

囤货，导致 COMEX铜期货合约出现罕见的“超级升水”结构。5月合约较

12 月合约溢价高达 8%，反映出市场对短期供应短缺的恐慌。 

政策博弈下的套利窗口：贸易商通过“买入 LME 铜期货、卖出 COMEX

铜期货”的跨市套利策略，赚取价差收益。据 SMM测算，3月跨市套利理

论利润一度突破 300美元/吨，吸引大量资金入场。但这种套利需实物交

割配合，实际执行受限于美国进口资质与物流门槛，部分套利头寸被迫

平仓，加剧价格波动。 

“特朗普衰退交易”预期下的商品走势之（三） 
铜：短期政策冲击与长期经济周期的错配 
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四、关税落地潜在演变 

区域定价体系分化：美国将形成“高溢价孤岛市场”，COMEX铜价或长期

高于 LME 300-500美元/吨，刺激南美铜矿向美国直供； 

中国冶炼产能被动调整：国内冶炼厂可能转向加工费更高的非洲铜矿，但

刚果（金）等地的政治风险可能加剧原料供应不确定性。 

五、市场展望 

2025 年的全球铜市场正在经历根本性变革：供给弹性持续弱化，需求结构

深度调整，金融属性显著增强。在政策不确定性与能源转型的双重作用下，铜

价波动率预计将维持高位，传统的供需将会受到更多地缘政治和金融变量的影

响。短期内，关税于今日实际落地后可能会带来行情；长期来看，铜价则大概

率在"政策顶"和"成本底"之间宽幅震荡。 

六、风险提示 

关税落地时间推迟，下游需求复苏不及预期，上游矿山供给受阻。 

 

图 1：COMEX-LME 铜价及价差  图 2：COMEX-LME铜库存 
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图 3：铜精矿粗炼费（TC）  图 4：美国制造业 PMI（%） 
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图 5：COMEX铜持仓情况 

 
数据来源：iFinD、通惠期货研发部 

图 6：LME铜持仓分析 
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图 7:美元指数及铜价  图 8：联邦基金利率及铜价 
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