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	2025年，铜市迎来历史级别行情。美国关税“靴子”落地，铜精矿加工费持续深跌，多空博弈加剧，全球铜价
	第一阶段（1-3月）：政策预期升温，价格温和上行
	年初，特朗普政策悬念与国内两会稳增长预期共同提振市场情绪。春节前下游备库需求对价格形成支撑，铜价重心
	第二阶段（4-6月）：关税冲击与供需紧张博弈，价格深V反弹
	4月初，美国宣布实施全球对等关税政策，中方采取反制措施，宏观不确定性骤增，市场避险情绪升温，铜价遭遇
	第三阶段（7-9月）：高位区间震荡，政策与事件交织
	7月，国内“反内卷”及重点行业稳增长政策信号释放，为工业金属需求提供预期支撑。然而7月末美国宣布对部
	第四阶段（10-12月）：宏观压制缓和与供应焦虑加剧，价格强势突破
	四季度，宏观环境趋于友好。中美关税风险减弱、地缘政治局势缓和以及国内中长期政策规划出台，共同提振市场
	一、国外宏观：美联储年内降息三次 美元指数高位回落
	2025年美元指数高位回落，下半年以来于100关口之下震荡运行，降息预期逐渐主导市场情绪，美元指数开
	美联储政策：2025年，美联储货币政策完成了从观望到落地的关键转折。继9月启动本轮首次降息后，10月
	展望2026年，货币政策的不确定性不降反增。12月会议上已出现明确的反对降息票，且有7名官员认为20
	关税政策扰动所引发美伦价差剧烈波动：随着美国于7月30日公布的232条款铜产品调查结果明确排除了对铜
	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：“十五五”规划主线为铜价提供上行动能
	2025年以来，面对全球贸易结构重构与传统制造业的内外压力，我国经济以深化科技创新与产业升级为核心，
	从结构上看，增长动能转换特征显著。工业领域，前三季度装备制造业与高技术制造业增加值同比分别增长9.7
	政策层面，《中共中央关于制定国民经济和社会发展第十五个五年规划的建议》明确以高质量发展为主题，强调“
	展望2026年，作为“十五五”规划的开局之年，预计政策将以扩张型财政政策与适度宽松的货币政策协同发力
	综合来看，2026年全球宏观环境将在“美联储货币政策摇摆”与“中国需求托底”之间寻找新平衡。铜价走势
	一、铜矿供应：增量兑现不足，紧平衡格局或将延续
	2025年，全球铜矿供应正式步入历史性的低增长阶段。尽管中资及国际矿企持续在非洲、南美等地推进资本开
	1. 主流矿山增量有限
	紫金矿业（西藏巨龙铜矿二期）与铜陵有色（厄瓜多尔Mirador二期）是新投产项目的主要贡献者，预计分
	值得注意的是，即便是增长项目，其实际产出也面临约束。例如，力拓旗下蒙古奥尤陶勒盖（OT）铜矿虽通过地
	2. 干扰率常态化，地缘与运营风险构成持续威胁
	2025年高达78万吨的意外减产表明，供应脆弱性已成为常态而非例外。这一趋势预计将在2026年延续。
	综合来看，2026年全球铜矿供应难以提供宽松环境，预计全球铜矿名义新增产量预计仅为53.3万吨，且增
	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2：2025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，全球铜冶炼行业在“矿石紧缺”与“产能扩张”的极矛盾中艰难运行。进口铜精矿现货加工费（TC
	1. 加工费体系崩塌，行业步入“负利润”生产常态
	自2023年四季度起，铜加工费开启断崖式下跌，并于2025年初击穿零值进入负区间。这一趋势在年中An
	2. 产能结构性过剩与地域错配加剧行业困境
	与矿山端增长乏力形成鲜明对比，全球冶炼产能正处于新一轮扩张周期，但地理分布极不均衡。新增产能主要集中
	展望2026年，在长协加工费或进一步下探的背景下，冶炼行业的困境难以实质性缓解。尽管副产品仍将提供关
	三、 精炼铜：国内精炼铜产量再上新台阶
	2025年，全球铜冶炼行业在原料端历史性紧缺与自身产能持续扩张的深刻矛盾中运行。铜精矿加工费（TC/
	1. 国内冶炼：产量惯性增长与政策干预下的转折点
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