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综述: 关注 9 月降息对铜价的影响

核心观点：从大趋势来看，铜价自 2016 年启动的大萧条阶段大牛市于 2024 年上半年已

完成整个康波泡沫，最高点于 5月出现，铜价处在战略空头阶段，未来趋势方向只考虑如何

下行，任何反弹都定位成战术行为。从战役来看，第一战役空头（A）已于去年结束，2025 年

上半年实际上已迈入第二战役空头波动的酝酿窗口，4 月冲击或是一个演绎，在 CU2509 合约

结束的窗口背景下，当下市场转移到 CU2601 为核心的战场上，交易上整体依旧以 8万大关为

分界线，此价上方全部定义成泡沫，只考虑如何步空。

1、供给层面：8月 TC 录得均值-39.75，环比上月增加 3.36，原料端干扰严峻局面继续，但已

见底；2025 年 1-7 月累计产量 862.3 万吨，单月产量 127 万吨，增速分别为 9.9 和 14，供给

增速依旧高位；

2、需求层面：融资花钱方面，7月社融、M1 和 M2 分别为 9、5.6 和 8.8，环比变动 0.1、1 和

0.5，融资信用稳步上行；终端来看，1-7 月汽车销售增速为 12，环变 0.6，1-6 月房市销售为

-4，环变-0.5，汽车连续 6个月维持两位数，地产延续边际好转；

3、库存表现：至 8月底，全球三地库存为 48.55 万吨，环变约 4.68 万吨，SHFE 增 0.72 万吨

至 7.97 万吨，LME 和 COMEX 分别变化 2.26 万吨和 1.7 万吨至 15.7 万吨和 24.88 万吨，全球

库存水平连续 2月攀升；

4、其他：美联储连续 5次维持利率不变，终于迎来了 9月中下旬的会议，预期开启降息，这

会对金融属性较强的商品（铜金等）带来重大影响，可能决定方向选择，需要重点关注，2025

年核心话题之一可能为联储降息节奏或至哪里的问题，整体影响力磕磕绊绊。
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一、供应端:原料错配冲击未变，边际缓解

1、7 月 TC 均值下挫至-42 美元附近

冶炼费用是精炼铜矿产端供应的一个重要变量，一般来说，如果矿产供应宽裕，则铜冶炼

商话语权较强，冶炼费用TC倾向上涨，反之，当矿产供应较为短缺时，则冶炼费用倾向下滑。

中国现货冶炼费自2023年10月从90上方启动加速下行，至2025年6-7月底，TC最低达到（-43，

-44）美元一线后，矿产端和冶炼生产端出现了“面粉比面包贵”的极端现象，这是矿产端冲

击极致标志，也是铜价在大萧条阶段的大头部信号之一（要有信仰）。截至当前，TC已开始逐

步上升，最新录得-39.75。笔者认为，2024年上半年铜价脉冲上行是对过往低库存的反馈，库

存要重建必须要以价格脉冲泡沫来实现，从更大的格局看，这也是世界长波效应传导的最后阶

段。与此同时，笔者也认为2024年5月铜价打破历史新高迈入9-10大关后，铜价康波泡沫全部

基本结束，这可能定位成左侧大头部，2025铜价出现的二次上涨可能来形成右侧头部，以此来

测试左侧高点。总的来看，战略上处在战略空头阶段，战役上第一空头战役结束后，当前正在

酝酿第二战役阶段（关税冲击可能是一个预演）。笔者郑重建议，铜价若在年内出现超级波动，

则2025年4季度极可能是一个重要的超级窗口区！

2、1-7月生产增速延续高位

2025年1-7月国内精炼铜产量为862.3万吨，累计去年同比增速为9.9%，单月产量为127万

吨，延续历史高位，增速为14%，累计和单月增速依旧处在放量状态。从生产的动力-利润源角

度来看，上游矿产端向行业冶炼端转移利润的趋势在2023年表现非常优异，2024年转移力度或

有较大下滑，产业上下游或维持一个大致平衡格局（年度），2025年属于极端冲击（利润集中

在矿产端），对应着生产增速处在不错的水平。从阶段性角度来看，当前冶炼加工费负值严重，

冶炼端亏损依旧非常严重，冶炼端供应收缩预期短期难以改变，预期和现实往往不一致，就单

月现实产量来看，供应端还在放出历史天量。笔者要郑重强调，本次TC的表现是世界长波在大

萧条阶段向最上游传导的最后产物，实际上矿并不缺，只是在产业链环节中某个地方出现了堵

塞，类似疫情导致航运大拥堵所致运价大暴涨一样，持续创高的存货价值增速印证了此。本质

上要清晰认识。

3、8月底全球库存录得48.55万吨

2025 年 8 月底全球三地总量库存录得 48.55 万吨，对比上月增加 4.68 万吨，欧洲和美国

库存转移随着美国铜进口关税明确界定在成品环节，此导致全球电解铜库存环节大转移结束。

其中，8月 SHFE 库存录得 7.97 万吨，连续多月低于 10 万大关，对比上月变化 0.72 万吨，LME
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和 COMEX 库存分别变化 2.26 万吨和 1.7 万吨至 15.7 万吨和 24.88 万吨，全球库存趋势自 3-6

月调整结束后，连续 2个月上行。当前，全球库存结构异化有望回归，主要体现出美铜大幅溢

价的修复，此背后的关键就是美国对铜进口关税的明确界定在铜成品环节，而对矿产和冶炼端

并未有最后关税锁定。

从长周期趋势看，全球库存趋势从 2023 年 9 月启动了底部（约 17 万吨）缓慢抬升后，正

式进入了大周期的累库进程，2024 年的库存创近 4年新高印证如此。从历史来看，库存 17 万

吨一线已经出现了四次，大致时间分别为 2021 年 1 月、2021 年 11 月、2022 年 12 月和 2023

年 7/8 月，笔者已多次强调这是全球库存的极致水平，再大幅创新低的可能性有限，也是库存

大周期扭转的依据之一，希望读者能区分长周期和阶段性的差异，这对铜价的战略-战役层面

趋势理解具有至关重要的指导意义。

从库存和期货对应的合约来看，几个合约值得关注，其一，CU2405合约实现了完全的100%

多头合约，也恰恰对应在高库存阶段，此轮上涨更具有阶段性冲击扰动因素，难以在库存端得

到供需的较大支持，定位成大泡沫的左侧高点；其二，CU2409这是回落的战役空头合约，对

CU2405的脉冲多头进行反馈；其三，围绕CU2501所展开的行情，可能定位成横盘或反弹阶段，

主要围绕去年四季度展开，已结束。其四，CU2505当家时期主导了铜价高位第二次波动，典型

的波动节奏及窗口期。当前CU2509接力逐步结束，下一步焦点转移到CU2601主战场上去，关注

其承担新战役波动的使命可能（波动前可能要先创造波动的空间，尤其是8W上方的机遇）。

图 1：8月 TC 值底部有所回升 图 2：1-7 月铜供应增速维持高位

图 3：8月利润维持亏损 图 4：全球库存连续 2月攀升
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图 5：8月价差整理为主 图 6：沪铜结构处在杂乱状态

资料来源：IFIND，安粮期货

二、需求端：延续好转

1、7 月融资+M1/M2 稳步上行

从融资角度看，2025 年 7 月社融增速录得 9，环比上月增加 0.1，融资增速连续 5个月增

加，中国整个信用进程小幅稳步上行，印证了笔者过往持续对信用周期的研判，即：2024 年 4

季度可能是本轮社融的底部关键节点之一，而 2025 年是一个信用之扭转之年。本轮信用的变

化幅度至今略微偏弱，这点也是需要知晓的。从另外一角度而言，这可能也得出地产价格要在

2025 年暴跌要首次见底，然后开启 1年左右且难以超过 2年的反弹进程，静待数据的显现；

从花钱的角度看，代表实质性消费购买力的 M1 在 7 月录得 5.6，环比变 1，代表企业投资的

M2 在 7 月录得 8.8，环变 0.5，剪刀差为-3.2，供需总体延续改善，且 M1 持续改善则对边际

引导更为关键，至少阶段性是好转的。基于前瞻性的数据来看，笔者认为，中国实质上已经开

启新的弱库存周期（只是暂时被海外拖累着）。
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图 7：7月社融稳步上升 图 8：7月 M1/M2 稳步向好

资料来源：IFIND，安粮期货

2、房车：7 月汽车维持高位+7 月地产持续边际好转

终端消费考量有多个指标，笔者选取房车销售作为衡量消费的两个变量，把房子当做大宗

需求端的实际最大载体，把车子当做观察消费端直接变化的有效窗口，二者差异主要体现在：

房子购买后，要经历一个装修环节，才能入住达到人的消费环节（当然，房子的实际消费也可

以通过空调冰箱等家电的消费来印证），而车子购买后一般直接就能开走，从而一步到位进入

消费环节。最新跟踪数据显示，2025 年 1-7 月份，中国汽车销售累计增速录得 12，环变 0.6，

依旧维持在两位数高位；再来看房市，2025 年 1-7 月房市销售数据录得-4，环比-0.5，经过

2024 年全年 2位数的下滑后，今年继续维持个位数，这就是边际好转。综合看，此对大宗终

端的需求依旧不利，但拖累逐渐减少，夏季攻势已结束，商品市场已经迈入了秋冬攻势阶段。

图 9：1-7 月房市销售边际好转 图 10：1-7 月汽车产销维持高增速
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资料来源：WIND，安粮期货

三、9 月美联储利率会议降息升温

2022 年是加息、2023 年是何时暂停加息，2024 年的关键话题是降息。自 1月份美联储利

率会议暂停行动后，3月、5月、6月和 7月利率会议连续 5次维持观望不变，背后体现出全

球政策的不确定性以及关税扰动，美联储表态可能需要更多的数据或信息来辅证其是否采取行

动。但是，7月会议美联储内部却出现较大分歧，有两位票委支持降息，这是联储从一致转向

逐渐分化的信号之一，笔者认为，联储人事变动及相关经济数据辅证下，美联储 9月极可能行

动。这对铜金等金融属性非常高的商品将带来重大性影响（临界波动）。笔者一直强调，美股

的超级波动可能是美联储行动的关键之一，密切关注之是否会得到市场辅证。总的来看，2025

年全球边际冲击预期有望缓解，尤其是中美 2021-2024 年三年的大劈叉终于趋于结束，中国定

价的风险资产有望迎来一个相对较好的波动表现。

图 11：美债长短利率高位宽幅波动 图 12：中美因素劈叉或已极致
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资料来源：IFIND,安粮期货

四、小结

从大趋势来看，铜价自 2016 年启动的大萧条阶段大牛市于 2024 年上半年已完成整个康波

泡沫，最高点于 5月出现，铜价处在战略空头阶段，未来趋势方向只考虑如何下行，任何反弹

都定位成战术行为。从战役来看，第一战役空头（A）已于去年结束，历经反弹或盘整后，2025

年或已经在酝酿第二空头战役，尤其在 CU2509 合约结束和 CU2601 接力使命的背景下，交易上

整体依旧以 8万大关为分界线，此价上方只考虑如何做空，尽量回避做多。
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