
【鑫期汇】多重博弈下的铜：供需错配、政策和宏观搅动

5月以来，全球铜市呈现出显著的上行趋势与高位震荡并存的复杂格局。作为北美地区重要

的铜定价基准，纽约商品交易所（COMEX）铜期货在5月中旬再创历史新高，与LME铜之间的

升水再度扩大。进入6月后，随着5月美国非农数据公布，全球铜价进入了宽幅震荡的格局，多空

双方在宏观预期与产业现实的撕扯中寻找新的均衡点，对于具体操作而言，严控风险和降低预期

是近期重点。

一、供给端约束与AI需求共振

当前铜价的相对坚挺，深层动力来自长期的供需错配。在供给端，矿端“硬缺口”日益凸

显，截至6月5日，中国铜精矿现货TC（加工费）已跌至负115美元/干吨的历史极端低位。这一负

值意味着冶炼厂在加工铜精矿时不仅无法收取费用，反而需要向矿山倒贴资金，这在铜工业史上

极为罕见。其背后是铜精矿供应的持续紧张——全球主要矿山面临品位下滑、环保约束趋严、社

区冲突频发等多重挑战。秘鲁南方铜业价值18亿美元的Tia Maria项目许可被撤销，从五年供应展

望中移除了12万吨的年产能预期；印尼Grasberg矿的不可抗力事件进一步收紧了精矿市场。即便

蒙古Oyu Tolgoi的增产提供了部分补给，全球铜精矿市场仍处于极度紧绷状态，冶炼产能与矿源

之间的错配正在重塑产业链利润分配格局。

与此同时，需求端的结构性变革也正在重塑铜的消费版图。人工智能（AI）与新能源已成

为拉动铜需求的超级增量。现代GPU密集型数据中心集群的铜消耗强度是传统服务器农场的近

五倍，2026年全球算力扩张带来的铜年需求增量估计高达47.5万吨。从高速背板连接器到液冷散

热系统的管路，从配电母线到UPS不间断电源，铜在AI基础设施中无处不在。这种由科技产业

深度绑定的新叙事，为铜价提供了极强的向上弹性，也使得铜从传统周期品向“新基建核心材料”

的定位跃迁。

二、政策调整与库存分化

5月至6月初，全球三大交易所的铜库存走势出现了较为罕见的区域分化。一方面，COMEX

铜库存持续攀升，截至6月8日达64.6万短吨，创历史新高；而同期LME铜和上期所铜库存分别从

40万吨和19万吨下滑至37万吨和17万吨，呈现出“西升东降”的鲜明反差。

这场库存变化的直接推手与美国近期的关税政策调整密切相关。美国白宫于6月1日发布公

告，对进口铝、钢铁及铜相关产品的关税制度进行了部分下调，但核心关税未变。与此同时，市

场高度关注美国商务部须在6月30日前提交的铜进口调查评估报告。若按市场普遍的预测，第一



阶段（2027年）起税率15%，第二阶段（2028年起）税率上调至30%，那么全球铜市场事实上分割

为更高成本的美国国内价格和更紧张的国际供应格局。在此背景下，贸易商提前在全球范围内搜

寻铜源并抢运至美国以规避潜在成本或锁定溢价。5月中旬以来，LME铜注销仓单比例从不足

15%升至接近40%。

铜并没有消失，只是从伦敦搬到了纽约，这种极端的库存再分配暴露了全球供应链在政策

博弈下的脆弱性，也折射出市场对未来贸易壁垒升级的深层焦虑。

图1：COMEX铜库存 数据来源WIND

图2：LME铜库存 数据来源WIND



图3：上期所铜库存 数据来源WIND

三、加息预期下的价格调整

尽管产业基本面强劲，但铜价仍不可避免地受宏观经济环境和政策的制约。进入6月，美联

储货币政策预期的摇摆成为扰动市场的最大变量。6月5日公布的美国5月非农就业数据大幅好于

预期，触发了市场对美联储年内不降息甚至可能加息的预期，当晚美元指数走强，流动性趋紧的

担忧使得风险资产价格普遍承压，COMEX铜价盘中跌幅超4%。因为铜价对利率环境高度敏感—

—更高的利率不仅增加了持有库存的融资成本，也通过美元走强对以美元计价的大宗商品形成系

统性压制。此外，美元升值还会抑制新兴市场以本币计价的铜购买力，对全球实物需求形成二次

传导。这种宏观层面的逆风，与产业层面的强劲支撑形成了鲜明的张力，构成了当前铜价高位震

荡的核心矛盾。

四、COMEX基金净多临近历史峰值

从3月底以来，COMEX非商业净多持续增加，4月初从4万手增至最新7.8万余手，已攀升至逾

五年高位，逼近历史峰值区间。这一极端拥挤的交易筹码结构意味着，一旦宏观情绪转向或关税

政策不及预期引发资金减持，也易触发价格的调整。



图4：COMEX铜非商业净多 数据来源WIND 华鑫期货研究所

五、总结

当前铜市的核心矛盾已从简单的总量短缺，转向由宏观政策和金融套利驱动的资源区域配

置的复杂博弈。短期内，6月30日的关税裁决结果或是最大的不确定性来源，若加征关税落地，

可能进一步抽紧非美市场供应；而6月中旬美联储的利率决议也将持续考验铜价的抗跌韧性。对

于市场参与者而言，需要警惕短期价格波动。因为铜市的定价逻辑正在从传统的供需均衡模型，

向一个叠加了政策博弈、金融套利和科技叙事的复杂系统演进，这对所有参与者的风险管理能力

提出了更高的要求。对于具体操作而言，严控风险和降低预期是近期重点。
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