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美国CPI: 低位有所回升，5月CPI 2.4%



离岸人民币





供需平衡: 国际铜业研究组织（ICSG）表示，2024全球铜市场小幅过剩，
2025年紧平衡？



供给矿山产量



供给港口库存



供给矿山新增产量



废铜月度进口



中国净进口



供给国内精铜产量



加工费 加工费再创新低



需求



需求



需求：国内电网

从终端需求来看，2025年前5月同比上升19.8%，累计2039亿。2025年设备换新带来电网需求，政策有所托
底。



需求：房地产

房地产方面，2025年前5月商品房累计销售面积35315万平方米，同比下降2.9%，房地产新开工面积23183万
平方米，同比下降22.8%，房地产投资额36233亿，同比下降10.7%。政策虽然有所放开，但2025年也难有表
现.



需求：空调需求回落

从空调方面，2025年前5月累计产量1282万辆，同比上升12%。在中国汽车市场饱和率越来越高和居民储蓄
率下降背景下，2025年传统汽车消费面临较大压力，新能源汽车增速或也将放缓.



需求：空调累计值



需求：汽车
汽车方面，2025年前5月累计产量1282万辆，同比上升12%。在中国汽车市场饱和率越来
越高和居民储蓄率下降背景下，2025年传统汽车消费面临较大压力，新能源汽车增速或
也将放缓.



需求：汽车



需求：新能源汽车





库存



保税区库存



全球交易所库存



升贴水
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技术面 沪铜周线





总结和展望

u1.从供需面来看，在地缘政治背景下，2025年矿端仍有扰动，需求在全球经济撕裂下，需求
难有快速释放，全年来看可能出现小幅过剩。

  2.从宏观来看，2025年美联储降息有望延续，国内政策也趋于宽松，但同时川普上台，中美
贸易战升级，逆全球加剧，地缘继续扰动，全球经济不确定仍存。

u3.综合上述，2025年供需仍维持于紧平衡，下半年铜价波动或仍来自于宏观情绪波动为主，
在加工费低位和铜精矿扰动背景下，对铜价有所支撑，但全球贸易战下，经济恢复较缓，多空
矛盾共存整体还是震荡运行为主。接下来的7~8月，铜价在淡季消费抑制下，或向上动力有限，
铜价有回调需求，但向下空间仍有限，整体还是区间震荡运行。

下半年关注点：
①7~8月消费淡季
②8月1日美联储关税
③美联储加息



免责声明

• 本报告的著作权属于大越期货股份有限公司。未经大越期货股份有限公司书面授权，任何人不得更改或

以任何方式发送、翻版、复制或传播此报告的全部或部分材料、内容。如引用、刊发，须注明出处为大

越期货股份有限公司，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。

• 本报告基于大越期货股份有限公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但大越期货对于

本报告所载的信息、观点以及数据的准确性、可靠性、时效性以及完整性不作任何明确或隐含的保证。

因此任何人不得对本报告所载的信息、观点以及数据的准确性、可靠性、时效性及完整性产生任何依赖，

且大越期货不对因使用此报告及所载材料而造成的损失承担任何责任。本报告不应取代个人的独立判断。

本报告仅反映编写人的不同设想、见解及分析方法。本报告所载的观点并不代表大越期货股份有限公司

的立场。

• 本报告中的信息以及所表达意见，仅作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，

大越期货股份有限公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保，投资者根据本报告作出的任何

投资决策与大越期货股份有限公司及本报告作者无关。



证券代码：839979

THANKS!

地址： 浙江省绍兴市越城区解放北路186号7楼      电话： 0575-88333535      E-mail： dyqh@@dyqh.info


