
降息预期持续推升电解铜，本周就业数据将是噤声期风向标

- 铜产业链周度数据报告 

                                           2025年09月01日

孙皓
从业编号：F03118712

投资咨询：Z0019405

sunhao@thqh.com.cn

www.thqh.com.cn

李英杰
从业编号：F3040852

投资咨询：Z0010294

手机：18516056442

liyingjie@thqh.com.cn



周报小结

宏观经济：7月核心PCE符合预期，继续关注本周五非农就业；上周五夜间公布的美国7月核心PCE数据
同比报2.9%，数据虽然较差但仍旧符合市场预期，同时相比于之前的就业数据而言，核心PCE数据虽略有回
升但对降息决议的阻碍较小，利率市场仍旧定价9月大概率降息；本周五重点关注最新的美国非农就业数据，
倘若就业数据好转，则有修正降息预期的可能。

铜精矿：矿端低增速持续压制TC价格；截至9月1日，TC报价维持-41美元，环比一周前下降2美元，全球
上周阶段性的铜价上涨推升了远期需求预期，TC价格再度受到打压。

电解铜：振幅可观，涨幅有限，预期之下仍可偏强看待；铜价下方支撑仍旧明显，且上周在降息预期
的刺激之下，铜价下探后仍旧可以拉回；目前电解铜的绝对价格仍旧处于高位，下游采买需求受到较大压制，
故而虽然铜价受到铜矿供应收紧与降息预期的支撑，但是上方空间同样有限，整体呈现振幅较大、涨幅有限
的宽幅区间震荡特征。

下游需求：淡季未能累库，旺季补库托底力度较大；国内需求旺季降至，在需求淡季时，国内铜价库
存未能如期累库，当前面临旺季补库，或可对铜价形成较大的托底作用。

市场小结：

目前全球电解铜由宏观定价的逻辑逐步加强，上周五美国7月核心PCE数据虽然有所提升，但是相比于前
两月严峻的就业数据，尚不足以扭转美联储当前的降息预期，但也同步加强了本周五非农就业数据的重要性，
倘若本月就业数据有所回暖，或前期就业数据向好修正，则降息预期减弱，铜价也会有所修正。然后从美国
债市走势看，短端利率明显更加敏感，可见虽然市场正在押注临近的货币政策变化预期，但对远期的通胀仍
存担忧，故而短期内铜价仍旧可以交易临近的降息预期，但是中长期来看，远期铜价或受到通胀复发甚至衰
退叙事的影响，导致上方空间着实有限；9月利率决议前，美联储各个票委将进入噤声期，本周五的非农就
业数据将是噤声期的重要风向标。



一、电解铜市场价格



1.1 电解铜上游市场价格 –进口利润窗口持续关闭

数据来源：百川资讯、iFinD、通惠期货研发部
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1.2 电解铜期现市场价格 –海外宏观推升仓单溢价

数据来源：百川资讯、iFinD、通惠期货研发部
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1.3 外盘铜持仓数据 – LME投机空头仍在累积

数据来源：百川资讯、iFinD、通惠期货研发部
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二、电解铜生产与库存



2.1 电解铜上游供应 –供应端增速有限

数据来源：百川资讯、iFinD、通惠期货研发部
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2.2 电解铜生产与库存 

数据来源：百川数据、iFinD、通惠期货研发部
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三、宏观数据与下游消费



3.1 美元指数与美债利率 –短端降息敏感度更高

数据来源：百川资讯、iFinD、通惠期货研发部
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3.2 美国经济数据 –关注9月5日非农数据

数据来源：百川资讯、iFinD、通惠期货研发部
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3.2 美国经济数据 –美股领涨大类资产

数据来源：百川资讯、iFinD、通惠期货研发部
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3.3 中国经济数据 – 7月新增贷款转负

数据来源：百川资讯、iFinD、通惠期货研发部
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3.3 中国经济数据 – PMI略高于荣枯线

数据来源：百川资讯、iFinD、通惠期货研发部
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3.4 中国铜下游消费数据 –电网、新能源托底

数据来源：百川资讯、iFinD、通惠期货研发部
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