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全文摘要
铜市场近期受政策变动、宏观因素及价格波动影响显著，上周初因商品价格走高刷新历史纪录，后因美国可能对铜征收关税的消息回调。美国商务部更新报告可能直接冲击铜价，市场预期受关税政策变动影响。供需面分析显示，铜矿供给紧张、冶炼加工费下滑、进口利润减弱，加之新能源和AI领域需求增长，共同作用于市场，短期内市场因多重因素扰动如美联储政策和中东局势面临调整压力，但中长期看，供给增加困难及需求持续增长预示铜价将维持上涨趋势。

章节速览
00:00 美铜关税政策对市场影响分析
近期市场因美铜关税政策的不确定性出现大幅波动，尽管白宫尚未决定是否征收关税，市场预期政策可能落空，但未有实质性取消迹象。此政策影响美铜溢价，导致调整幅度显著，同时，政策落地面临通胀压力及美铜自给能力不足的双重挑战。

04:36 关税落地影响分析：四种情景对铜价的影响
讨论了关税落地的四种可能性及其对铜价的影响，包括如期落地导致价差扩大，延期落地可能引发市场调整，税率下调或豁免国存在可能使铜价小幅调整，以及完全落空情况下的调整压力加大。整体分析表明，关税政策变动将直接影响全球铜价走势。

07:59 美国铜库存与关税政策影响分析
讨论了美国对铜加征关税政策的影响，自2025年初以来，美国铜库存持续上升，尽管非美地区库存改善，但美库存累库趋势未改。2026年初，美库存曾短暂回落，但随后恢复增长。市场担忧美国铜可能重新流出，影响非美地区库存结构，需关注CL价差变化以预测美铜流动趋势。

11:32 铜价差分析与全球库存结构
对话分析了铜市场主力合约与近月合约的价差情况，指出尽管近期有调整，但整体维持在200美元/吨，未见明显回调。同时，全球库存方面，总库存较高，但非美地区库存处于低位，结构紧张，这成为近期铜价上涨的主要推动力。

14:07 铜矿供给紧张加剧，进口量同比下滑
对话讨论了全球铜矿供给紧张的情况，特别是国内铜矿进口量自四月份起低于前一年同期水平，八月进口量降至38.19万吨，1至8月累计进口量同比下降2.8%。铜矿加工费自2024年末转负后持续下降，目前跌至-209美元，跌幅扩大。国内铜矿库存虽有回升迹象，但仍处于历史同期偏低水平，受期货需求和演练利润低影响，企业对铜矿期货的积极性谨慎。秘鲁等主要来源国出版数据近两周较弱，预示入网量可能维持偏弱态势。

18:09 全球铜矿产量下滑，影响供应链
智利铜矿产量下降10%，影响全球供应，国内金铜产量承压，九月产量预计下滑，供需偏弱拖累通胀供给。

22:17 进口利润现状与未来预期分析
对话深入探讨了进口利润的现状，指出其因硫酸利润扣除后持续偏弱，主要依赖冶炼加工费，但该费用持续走低，导致利润转负。尽管有副产品支撑，整体利润仍处负值阶段。进口方面，价格波动短暂打开进口窗口，但长期维持倒挂状态，预计进口来源补充有限。终端消费中，传统板块表现一般，而铜箔行业尤其是电子铜箔，受新能源与AI支撑，维持强势，行业开工率创新高。整体市场刚需采购为主，主动补库意愿不强。

25:23 美联储会议与中东局势对铜价短期调整的影响
本周美联储会议及中东局势变化可能对铜价造成短期调整风险，但中长期向上的趋势未变。市场对9月加息预期高，若美联储采取鹰派态度，流动性可能拖累铜价。然而，供需缺口及新能源需求支撑铜价，未来几年仍看好铜价走势。

发言总结
发言人1
他讨论了铜市场的近期动态，着重分析了政策和宏观经济因素对市场的影响，以及价格的波动情况。他指出，尽管市场曾因强势表现及美国消息而创历史新高，随后却因美国可能对铜征收关税的报道出现较大回调。尽管市场预期关税可能不会征收，但政策决定尚未确定，这为铜价走势带来了不确定性。他深入分析了关税可能对市场和成本产生的影响，包括对制造业回流的潜在推动以及对进口依赖度的实际影响。在评估铜价未来走势时，他考虑了多种因素，包括关税政策的走向、供需关系以及经济因素如美联储的加息路径。尽管短期内存在调整风险，但他认为，从供需和长期趋势来看，铜价仍被看作是向上的。

要点回顾
上周关于铜价的变化情况是怎样的？
发言人1：上周前半周铜价走势较强，其中LE甚至刷新了历史高点，但到了后半周受到美瞳消息影响后出现了较大的回调。

目前白宫是否决定对金童（可能指铜）征收关税？
发言人1：目前白宫尚未决定是否对金童征收关税，主要原因是铜价上涨对成本的影响以及需要平衡国内增加采矿益处。

美国商务部关于对金童征收关税的最新报告内容是什么？
发言人1：在今年6月30号，美国商务部提交的232调查更新报告中计划将对金童征收15%的关税，从2027年1月1日起实施，2028年1月将上调至30%。

市场对于铜关税是否会落地有何预期？
发言人1：市场目前预期铜关税可能不会落地，但并没有直接确认取消，只是政策暂时未做决定。消息落地后，海外和国内价格出现了一定程度的调整。

美瞳（可能指铜）关税问题上有哪些主要阻碍因素？
发言人1：主要阻碍因素包括：一是铜价上涨会带来成本上升和通胀压力；二是美国希望通过加征关税推动制造业回流，但由于美瞳对海外进口依存度仍较高，短期内难以改变这一情况。

不同情况下铜价会有何表现？
发言人1：若如期征收且税率提高，铜价将面临较大调整压力；若延期落地，则铜价可能维持高位；若关税力度和范围下调或存在豁免国，则铜价会有小幅调整；若完全取消征收关税，则铜价将面临更多调整压力。

对于未来铜关税落地有哪四种可能情况？
发言人1：第一种可能是如期落地，即2027年初征收15%关税，2028年上调至30%；第二种可能是延期落地，受中期选举等因素影响，可能会推迟实施时间；第三种可能是税率或范围下调，如豁免某些国家；第四种可能是完全取消对金童征收关税。

美国对铜加征关税的政策是何时开始的，以及其对库存的影响如何？25年中美国对铜关税政策落地后，对全球铜库存和价格有何影响？
发言人1：美国对铜加征关税的计划并非今年才开始，从25年初就已经实施，并持续体现在如complex的库存数据上，该库存自25年初以来持续维持在一个抬升状态。在25年中的关税政策初步落地时，非美地区铜库存有所改善，但并未阻止美瞳库存持续累库的趋势。受此消息影响，铜溢价出现快速回落至零值附近。本轮从年中开始，尽管有新的更新报告导致溢价有所上升，但相比之前仍保持保守状态。

从25年至今，美国铜库存有何变化情况？
发言人1：在26年初，美国铜库存曾出现过小幅回落，价差转为负值，导致美瞳库存短暂流出。然而，这种流出持续时间较短，到了5月份后库存重新回到上升趋势，而ME库存则持续下降，整体溢价维持在零以上。

目前市场最担心的情况是什么？若美国铜重新流出，会对非美地区库存紧张现状产生何种影响？
发言人1：目前市场最担忧的是美国地区的铜可能会重新流出，这将改变非美地区库存结构性紧张的现状。观察CL价差是判断美国铜是否流出的重要因素，如果CL价差转正或维持正值，流出动力有限；若出现转负且负值加深，则可能出现由美国向非美地区流出的情况。

目前全球铜库存状况如何，尤其是非美地区？
发言人1：全球总库存并不低，但若剔除美国地区库存，非美地区库存处于较低水平，约在12%左右，远低于整体平均值，这种结构性紧张加剧了近期铜价的提振效应。

除了铜关税外，其他因素对铜价有何影响？
发言人1：供给端的影响显著，铜精矿加工费自24年末转为负值以来持续下跌，目前跌幅仍在扩大，显示铜矿供给紧张结构未发生实质性转变且在进一步加剧。国内方面，铜矿供给偏紧，八月份铜矿进口量低于25年同期水平，整体呈现偏紧格局。

目前有色数据中港口囤货库存的情况如何？
发言人1：目前主流港口的有色库存数据显示，上周库存量为79.81万吨，相较于两个月前有所上升，但相比历史同期仍处于中性偏低水平。库存变动受到期货需求的影响，由于铜矿的演算利润偏低，企业利用铜矿进行精准演练的积极性受到抑制，因此期货市场整体积极性偏谨慎。

当前进口量的情况如何？
发言人1：目前整体进口量处于偏低水平，且主要来源国如秘鲁的出口数据近两周表现疲软，预计后续进口量可能会维持偏弱态势。

智利作为我国主要铜矿供应国，其产量表现怎样？智利对于未来铜矿产量的预估情况如何？
发言人1：智利作为全球主要铜矿供应国，其七月份的铜矿产量为40.303万吨，同比下滑近10%，主要是由于季节性天气扰动和矿山维护因素导致。智利国家动员委员会预计2026年铜矿产量将下滑2.6%，这较上半年预估有所下调。厄尔尼诺天气等因素对铜矿产业产生拖累，加上主要矿产企业的减产，使得全球铜供应偏弱，对全球通胀供给带来一定拖累。

国内金铜产量的情况如何？
发言人1：尽管国内金铜产能充裕，但在低利润、矿石紧张及再生原料供应偏紧的背景下，国内金铜产量表现出承压态势。从长期来看，自今年下半年开始，国内铜产量出现放缓趋势。

上海有色网关于八月份电解铜产量的具体数据如何？
发言人1：八月份电解铜产量为114.7万吨，环比略有上升，主要是因为前期检修部分复产的影响。但同比仍下降超过2%，并且上海钢联的数据也显示八月份电解铜产量环比基本持平微幅抬升，同比下降接近4%。

对于九月份电解铜产量的预估如何？
发言人1：上海有色预计九月份由于较多冶炼厂面临集中检修，整体产量难以明显改善，且九月十月份产量大概率会因节假日及检修因素下滑。

当前进口利润状况及其对未来影响如何？
发言人1：进口利润目前处于偏弱状态，尤其是扣除硫酸利润后。由于冶炼加工费持续走低，虽然长单的冶炼加工费调整压力相对较小，但固定价模式被打破，现货加工费面临由盈转负的压力。进口窗口虽短期打开，但从整体趋势看仍维持倒挂状态，进口来源补充有限。进口利润可能与进口关税预期相关，若预期转变可能影响进口窗口打开，否则进口窗口将持续偏弱。

目前传统板块和铜箔市场的表现如何？上周铜价波动及当前市场状态是怎样的？
发言人1：从终端消费角度看，传统板块表现一般，下游企业开工率较低。然而，整体铜箔市场表现强势，尤其在八月份，行业开工率达到了历史新高94.35%，同比环比均有明显增长。锂电铜箔和电子铜箔，特别是电子铜箔，在新能源和AI领域的支撑力度较强，后续订单情况积极。上周四由于价格快速调整，夜盘出现减价积极性短期提升，但整体市场仍以刚需采购为主，主动补库的情况相对较弱。

本周需要关注的重要事件是什么？
发言人1：本周四美联储将召开一期会议。鉴于上周美国PPI和核心CPI数据超预期，以及周末中东局势变化，市场对于九月份加息的预期较高，目前在86%左右，不排除流动性对铜价形成阶段性拖累的可能性。

绝对铜价与扣除通胀后的铜价表现如何？
发言人1：当前绝对铜价不断创历史新高，但扣除通胀后与历史高点相比，仍有一定空间。因此，短期内铜价存在调整风险，尤其是近两周，但从中长期趋势来看，仍维持偏多判断。

如何看待当前铜价走势及影响因素？
发言人1：中长期来看，铜价的向上趋势未变，但短期扰动因素较多，包括宏观因素（如美联储鹰派加息）、中东局势等。如果中东局势导致全球风险偏好下降，并叠加美联储鹰派加息及美瞳政策延后或取消，铜价可能面临短期调整风险，但仍维持中长期向上的判断。

供需层面如何看待铜价前景？
发言人1：矿端供给难以增加，而需求端新能源和AI领域的叙事尚未结束，整体需求保持积极状态。因此，近期铜价受到较多同行看多，预计2026年甚至2027年可能存在供需缺口。

