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关税扰动刺激短期需求，需求旺盛支撑铜价走强 

——铜行业追踪
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投资要点 

➢ 美拟对铜加征关税，企业备库需求增加  

美国高盛和花旗集团预测，到今年年底，美国或对铜加征25%关税，此外，

美国总统特朗普上月曾要求商务部进口铜的相关情况展开调查。关税的不确

定性加剧了企业对未来铜价上涨的担心，选择补库增加铜储备，短期需求增

加预期将对铜价起到支撑作用。 

年初以来铜价大幅上涨，2025年03月27日，LME 3个月铜期货价格为9,846

美元/吨，LME铜现货结算价为9,787美元/吨，期货现货价差收窄，两个市场

预期较为一致。 

➢ 精炼铜供给紧张，支撑铜价走强 

据ICSG数据显示，近年来全球铜供需一直处于紧平衡状态，且2023年多数月

份精铜均存在缺口，至2024年2月供给不足的局面略有改善，但2024年9月以

来精铜市场整体而言再度处于供不应求状态，供需矛盾突出，预期未来全球

市场精铜供给仍然存在短缺，支撑铜价走强。  

➢ AI加速商业落地，铜需求扩容 

随着生成式AI和算力的发展，为计算领域带来了新的发展机遇，也对算力基

础设施的建设提出了更高的要求，同时改变了数据处理、数据传输的原有框

架。在此背景下，数据中心的升级和基站设备的5G化转型不仅催生了对铜材

的大量需求，也对铜材质量提出了更高的要求。其中涉及了铜合金、铜带材、

铜板带、铜箔、铜缆等多种铜产品。 

2023年全球仅PCB用铜量已达到了58万吨，随着算力基础设施投入的增加，

预计2025年全球PCB和数据中心用铜规模将突破百万吨，未来用铜量具备较

大增长空间，创造了用铜需求增量。 

➢ 投资建议 

建议关注矿产储备充足、技术先进的紫金矿业及具备产业链优势的江西铜业。 

➢ 风险提示 

建议关注政策变动风险，价格波动风险和下游需求不及预期的风险。 
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一、美拟对铜加征关税，企业备库需求增加 

美国高盛和花旗集团预测，到今年年底，美国或对铜加征 25%关税，美国总统特朗普上月

曾要求商务部调查进口铜情况。关税的不确定性加剧了企业对未来铜价上涨的担心，选择补

库增加铜储备，短期需求增加预期将对铜价起到支撑作用。年初以来铜价大幅上涨，2025

年 03 月 27 日，LME 3 个月铜期货价格为 9,846 美元/吨，LME 铜现货结算价为 9,787 美

元/吨，期货现货价差收窄，两个市场预期较为一致。 

图 1：LME 铜期货和现货价格 

 

资料来源：Wind  

二、精炼铜供给紧张，支撑铜价走强 

据 ICSG 数据显示，近年来全球铜供需一直处于紧平衡状态，且 2023 年多数月份精铜均存

在缺口，至 2024 年 2 月供给不足的局面略有改善，但 2024 年 9 月以来精铜市场整体而言

处于供不应求状态，供需矛盾突出，预期未来全球市场精铜供给仍然存在短缺，支撑铜价走

强。  

图 2：ICSG 全球精炼铜供需平衡 

 

资料来源：Wind  
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三、AI 加速商业落地，铜需求扩容 

随着生成式 AI 和大算力的发展，为计算领域带来了新的发展机遇，同时也为算力基础设施 

的建设提出了更高的要求，同时改变了数据处理、数据传输的原有框架，在此背景下，数据 

中心的升级和基站设备的 5G 化转型不仅催生了对铜材的大量需求，也对铜材质量提出了更 

高的要求。其中涉及了铜合金、铜带材、铜板带、铜箔、铜缆等多种铜产品，2023 年全球 

仅 PCB 用铜量已达到了 58 万吨，随着算力基础设施投入的增加，预计 2025 年全球 PCB 

和数据中心用铜规模将突破百万吨，未来用铜量具备较大增长空间，创造了用铜需求增量。 

图 3：PCB 产业链 

 

资料来源：生益电子招股书 
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四、铜行业重点标的 

1）紫金矿业 

紫金矿业是以铜、黄金等基本金属矿产资源勘探、开发为主的矿业集团，产品格局以铜、金、 

锌为主。公司为中国五百强企业，投资项目遍布中国 24 省和包括加拿大、澳大利亚、秘鲁 

等 9 个国家，是中国控制金属矿产资源最多的企业之一。公司在地质勘查、湿法冶金、低品 

位难处理矿产资源综合回收利用、大规模工程化开发以及能耗指标等方面具备一定优势。 

2）江西铜业 

江西铜业是目前国内最大的铜生产基地，拥有领先的冶炼加工产能。公司覆盖了勘探、采矿、 

选矿、冶炼、加工等全产业链，具备一体化优势。作为国内最大的铜冶炼企业和领先的铜矿 

生产商，江西铜业在供给紧张且新能源领域用铜高增长的同时刺激下，将显著受益于铜价的 

持续上涨。 

表 1：万得一致盈利预测 

公司 代码 PB 
归母净利润 PE 总市值 

（亿元） 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

紫金矿业 601899.SH 3.13 320.5 393.5  448.5  14.5  11.8  10.4  4662  

江西铜业 600362.SH 0.99 72.2  76.8  83.5  9.1  8.6  7.9  658  

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 

五、风险提示 

政策变动风险 

价格波动风险 

下游需求不及预期的风险 
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投资评级说明 

行业评级 以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上 

 中    性： 行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%~＋10%以上 

 看    淡： 行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下 

公司评级 以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对于恒生沪深 300 指数表现＋20％以上 

 增    持： 相对于沪深 300 指数表现＋10％~＋20％ 

 中    性： 相对于沪深 300 指数表现－10％~＋10％之间波动 

 减    持： 相对于沪深 300 指数表现－10％以下 

 

办公地址 

[Table_Contact] 石家庄 上海 

河北省石家庄市长安区跃进路 167 号源达办公楼 上海市浦东新区峨山路91弄100号陆家嘴软件园2号楼701
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