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	2025年三季度，全球铜市场经历了宏观政策冲击与基本面结构性紧张的激烈博弈。美国关税“靴子”落地，铜
	7月8日，美国总统特朗普宣布对进口铜正式加征50%关税，政策落地时间早于预期，且税率远超此前市场预估
	8月份，供应端扰动消息不断。智利Codelco旗下多个项目因矿石品位下降及社区抗议活动导致运营中断，
	进入9月份，“金九银十”消费旺季预期对铜价底部支撑显现，电网投资保持强劲增速，新能源行业排产旺盛。同
	一、国外宏观：关税扰动减弱 美元指数先扬后抑
	2025年三季度美元指数先扬后抑，于8月1日一度站上100大关，不过降息预期逐渐主导市场情绪，美元指
	美联储政策：美国劳工部最新数据显示，美国8月非农就业数据远逊预期，8月非农就业岗位仅增加2.2万个，
	关税政策扰动所引发的价差波动：2025年以来，特朗普多次释放对铜进口加征关税的政策信号，导致COME
	第一阶段（2025年1–2月）：特朗普对铜加征关税预期开始显现，其通过公开演讲、共和党参议院贸易委员
	第二阶段（2025年3–6月）：铜关税政策未有新增细节出台，市场关注点转向基本面。COMEX库存快速
	第三阶段（2025年7月）：特朗普在铜关税立场上出现反复。7月9日其宣称拟对铜征收50%关税，价差应
	二、 国内宏观：“反内卷+稳增长”政策主线为铜价提供上行动能
	7月15日，统计局公布经济数据，二季度不变价GDP同比5.2%，上半年GDP实现5.3%的增长，高于
	展望四季度，随着国家“反内卷+稳增长”政策主线基调的进一步明确，工业品及有色金属市场需求预期有望获得
	一、铜矿供应：全球铜矿供应扰动频发，铜精矿产量维持低增长
	近年来全球铜矿的资源发现速度逐步放缓，勘探难度和成本的增加削弱铜企资本开支意愿，铜矿中长期面临着增速
	从ICSG最新公布的数据来看，尽管短期内全球铜矿产量面临挑战，但ICSG对2025年的铜矿供应恢复持
	2025年全球铜矿供应脆弱性持续凸显，消息面扰动频发，短期产能恢复受限，中长期供应链稳定性面临严峻挑
	表3：2025年全球铜矿重大事件一览
	二、冶炼端：铜精矿TC维持深度负值
	2025年三季度铜精矿现货TC维持深度负值，虽然8月中旬铜精矿现货TC有抬升趋势，一度反弹至-37.
	三、 精炼铜：国内精炼铜产量再上新台阶
	全球铜冶炼产能持续扩张，部分海外冶炼厂由于缺少铜精矿原料暂时停止生产，定价权仍然在矿山手中。虽然冶炼
	2025年7月中国精炼铜产量创出117.4万吨高位记录，环比增长3.47%，同比增长14.21%，显
	2025年国内铜冶炼新扩建产能主要集中在铜陵有色旗下的金新铜业、金川防港城及赤峰金通等企业，预计今年
	综合来看，2025年全球冶炼端新增产能投放量将显著超过铜精矿供应增量。四季度在矿冶矛盾持续演绎背景下
	四、 进出口：美国虹吸效应下 中国铜出口陡增
	据最新海关总署数据显示，中国2025年7月未锻轧精炼铜阴极及阴极型材进口29.85万吨，环比减少1.
	进口方面，7月国内精炼铜进口量环比小幅回落，整体变动有限。进口来源国仍集中于非洲刚果（金）和俄罗斯等
	出口方面，7月国内精炼铜出口呈现显著环比增长。一方面原因是前期进口比价严重倒挂导致出口窗口持续开启，
	一、传统消费领域：竣工下行周期临近  需求压力增大
	国家能源局数据显示，2025年1-7月我国电网工程投资完成额达3315亿元，同比增长12.5%；20
	国家统计局数据显示，1-7月我国家电产量稳中有增：家用空调器累计产量18345.5万台，同比增长5.
	房地产方面，1-8月份房地产开发企业房屋施工面积64.31亿平方米，同比下降9.3%。其中，住宅施工
	传统汽车方面，2025年8月，汽车产销分别完成281.5万辆和285.7万辆，环比分别增长8.7%和
	二、新兴领域：新能源维持高增  稳定拉动需求
	光伏方面，根据最新的国家能源局数据，截至7月底，全国累计发电装机容量36.7亿千瓦，同比增长18.2
	新能源汽车方面，2025年8月，新能源汽车产销分别完成139.1万辆和139.5万辆，同比分别增长2
	三、 库存端：全球铜库存处于低位
	自2025年2月特朗普政府启动“232条款”对美国铜进口进行国家安全调查以来，大量实物铜开始流向美国
	宏观方面，2025年三季度全球铜市在特朗普政府关税政策扰动与美联储降息预期的双重影响下震荡运行。美国
	供给方面，全球铜矿供应持续偏紧，智利、秘鲁、刚果（金）等主产区频发运营中断事件，铜矿品位下降与突发事
	需求方面，国内铜消费呈现结构性分化。电网投资保持高增，新能源车、光伏等新兴领域用铜需求旺盛，家电板块
	展望四季度，铜市仍将处于“宏观暖风+供应紧缺+需求分化”的格局中。尽管传统需求疲软，但供应端瓶颈难以
	风险点：美国关税政策超预期收紧、美联储降息节奏不及预期、全球铜矿供应恢复快于预期。

