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今年铜铝在交易什么？
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图表1：2025年初至今的铜价走势复盘：关税、冶炼厂减产成为主线

资料来源：WIND，SMM，五矿证券研究所 4

复盘：关税预期扰动今年铜价
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LME铜 沪铜 Comex铜

特朗普宣布将对

进口铜征收50%的

关税

美铜关税

不对阴极

铜征收

特朗普启动针对

铜产品的“232调

查”，拟对进口

铜加征10%的关税

特朗普宣布大超市

场预期的对等关税，

避险情绪高涨、流

动性出现问题，铜

价暴跌。

TC急速下跌，国

内冶炼厂减产传

闻、嘉能可冶炼

厂减产

降息预期、中美

贸易谈判协议释

放宏观利好，美

铜关税交易再起，

LME发生挤仓

特朗普首次提及

对铜可能会加征

25%关税
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图表2：2025年初至今的铝价（美元/吨，左轴）/氧化铝（元/吨，右轴）走势复盘：受到关税、成本、基本面等扰动

资料来源：WIND，SMM，五矿证券研究所 5

复盘：关税预期扰动今年铜价
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LME铝 沪铝 氧化铝

氧化铝供需趋松，氧化铝价格下跌

氧化铝特朗普宣布对所有进口至美

国的钢铁铝加征25%关税
特朗普宣布大超市

场预期的对等关税，

需求预期走弱，铝

价下跌。

春节后，需求逐步恢复，国内去库，

预焙阳极企稳，铝价上涨。

反内卷情绪带动氧化铝上涨

特朗普宣布铝的关税从目前的25%

上调至50%

几内亚部分铝土矿企业矿权被撤销，

氧化铝大涨

国内铝库存相对偏低对铝价构成了

一定支撑



关税风云下“割裂”的铜
市场
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资料来源：WIND, 五矿证券研究所

图表3：美铜232调查关税预期更多反应在L-C价差及库存搬运方面

美铜关税豁免，铜加工或将回流美国

自8月1日起，美国对进口半成品铜产品（例如铜管、铜线、铜棒、铜板和铜管）及铜密集型衍生产品（例如管件、电缆、连接器和
电气元件）普遍征收50%的关税。而铜输入材料（例如铜矿石、精矿、锍铜、阴极铜和阳极铜）和铜废料不受232条款或对等关税约
束，但要求美国生产的25%高质量废铜在国内销售——从2027年的25%开始到2028年增加至30%，2029年增加至40%。

对铜原料不加关税政策超预期，美铜暴跌，带动LME和沪铜价格下跌。短期美铜关税预期落地，下半年我们预计铜价将转向基本面
及对需求预期的交易上来。从基本面来看，中国风光上半年存在抢装情况，或透支下半年需求；美铜关税落地后，美铜库存高企，不
排除外流可能，铜价承压。宏观方面，特朗普接连呼吁降息，目前市场预期今年降息2次，美国关税政策仍给市场带来不确定性，但在
货币和财政政策托底的假设前提下，预计经济实现软着陆，铜价仍然易涨难跌。

铜关税落定，对美国铜加工行业影响更大

7
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图表6：上半年中国表观需求同比增速+13%

资料来源：SMM，五矿证券研究所

图表4：CME预计今年降息2次（截止2025/8/17）

资料来源：CME，五矿证券研究所

图表5：中国TC现货加工费（美元/干吨）

资料来源：Wind，五矿证券研究所

图表7：铜价历史上与隐含通胀率走势基本吻合

资料来源：Wind，五矿证券研究所 8
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电解铜产量 电解铜终端表需 累计电解铜终端消费量YoY
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铝价 铜价 隐含通胀率（右轴）
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资料来源：USGS、US ITC, 五矿证券研究所

美铜关税之后，铜加工或将回流美国

对铜价：不排除未来继续交易232关税。白宫发文，铜是一系列国防系统的必要投入，部长应在2026年6月30日之前向总统提供美国国
内铜市场的最新情况，部长建议分阶段对精炼铜征收15%的普通进口关税，并从2028年1月1日起征收30%的关税，以确保铜进口不会继
续对国家安全造成威胁。

铜加工制造业有望回流：对铜加工行业征收50%的关税，短期美国本土加工费或迎来上涨。例如Mueller公司提及，有针对性的价格上
涨以及供应链计划以抵消预期的关税上调。中长期来看，不考虑豁免情况下，铜加工制造业有望回流。例如电缆方面，LS Cable在弗吉尼
亚的新海底电缆工厂预计于2027Q3投入使用，以及Encore Wire扩建中压电缆生产线；线材方面，IMC新建年产能25万吨的线材生产线。

短期来看，铜关税落定仍需持续追踪

9

图表8：美国铜产业链供应及贸易情况
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图表11：2024年美国绝缘电线电缆需求的23%由约47万吨的进口量满足（以
进口低压电缆为主）

资料来源：CRU，五矿证券研究所

图表9：美国铜材进口：铜线进口较多，铜管其次（万吨）

资料来源：US ITC，五矿证券研究所

图表10：美国进口铜材来源国：加拿大、德国、韩国、墨西哥和泰国等影响较大

资料来源：US ITC ，五矿证券研究所

图表12：美国电线电缆进口份额：从中国进口的份额逐步减少

资料来源：CRU，五矿证券研究所 10
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铜线 铜棒、铜型材 铜板带 铜箔 铜管 铜管附件 铜绞线 铜钉等其他铜制品 厨房铜用品 其他铜制品 泥铜

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

铜线

第一大国 加拿大 77% 79% 82% 81% 80% 81% 73% 78%

第二大国 墨西哥 9% 9% 7% 7% 4% 5% 6% 6%

第三大国 韩国 1% 1% 1% 3% 3% 2% 4% 4%

第四大国 智利 1% 0% 0% 0% 0% 0% 2% 3%

第五大国 秘鲁 3% 3% 3% 2% 3% 3% 2% 2%

铜管

第一大国 泰国 0% 0% 1% 5% 20% 21% 18% 21%

第二大国 韩国 16% 15% 14% 13% 22% 19% 20% 20%

第三大国 加拿大 22% 17% 19% 16% 17% 11% 14% 12%

第四大国 墨西哥 12% 12% 13% 10% 11% 11% 13% 9%

第五大国 巴林 0% 0% 1% 2% 6% 9% 4% 7%

铜板带

第一大国 德国 59% 57% 53% 50% 52% 39% 37% 23%

第二大国 秘鲁 4% 4% 5% 6% 7% 8% 12% 19%

第三大国 巴西 6% 8% 8% 11% 10% 12% 12% 16%

第四大国 芬兰 5% 5% 6% 6% 5% 4% 7% 6%

第五大国 保加利亚 3% 4% 4% 4% 4% 5% 6% 6%

铜棒、铜型材

第一大国 德国 14% 15% 14% 16% 13% 10% 11% 18%

第二大国 秘鲁 11% 12% 13% 13% 12% 15% 14% 14%

第三大国 墨西哥 14% 14% 14% 16% 14% 13% 13% 12%

第四大国 法国 10% 8% 10% 9% 7% 9% 11% 10%

第五大国 巴西 9% 7% 7% 9% 9% 14% 11% 7%

铜管附件

第一大国 中国 42% 45% 37% 36% 38% 35% 33% 29%

第二大国 德国 16% 14% 14% 9% 9% 9% 10% 11%

第三大国 越南 0% 0% 4% 5% 7% 6% 6% 10%

第四大国 泰国 5% 6% 5% 6% 6% 6% 6% 7%

第五大国 韩国 5% 4% 6% 6% 5% 5% 7% 7%

美国本土生产

77%
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资料来源：S&P, 五矿证券研究所预测

图表13：铜供需平衡表（kt）

供需平衡：供需缺口支撑铜价中枢

供需平衡：近几年铜矿干扰率提升，在铜矿品位下滑导致铜产量增速难言乐观，在目前铜矿产量规划下，2025-2026年供需缺口分

别为10/15万吨，我们认为随着铜供需缺口逐步扩大，有望支持中长期的铜价中枢。

铜：供需给予中长期价格支撑

11

2024 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

Refined Balance: Global +Surplus/(-Deficit) 170 -101 -149 -80 -196 -209 -117

Global Total Refined Cu Production 26,851 27,382 28,118 28,820 29,209 29,792 30,461

Global Refined Consumption 26,682 27,483 28,267 28,901 29,406 30,001 30,577
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图表14：中国最大铝土矿进口来源几内亚进口修复(万吨）

资料来源：SMM，五矿证券研究所

图表15：氧化铝原料压力缓解（千吨）

资料来源：SMM，五矿证券研究所
13

铝原料扰动持续，氧化铝价格大幅波动成为影响利润的核心因素

2025年铝土矿端虽然仍面临几内亚矿权政策扰动，但1-6月进口同比上涨41%，原料逐步修复，CIF价格回落至70-75美元/吨。

 2025年几内亚矿权政策扰动，但铝土矿进口逐步缓解：今年5月几内亚政府掀起矿业权证整顿风暴，宣布吊销近200家矿业公司的
勘探许可和开采授权。其中位于AXIS矿区的三家主要矿企生产活动处于停滞状态，但总量供给能够满足，预计下半年逐步修复。

 国内氧化铝原料问题缓解，重回成本支撑：2025年7月氧化铝建成产能新增近800万吨达到1.1亿吨，在产产能达到9465万吨，当
前价格下单吨盈利回归350-400元/吨。
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资料来源：USGS, 五矿证券研究所

图表16：美国电解铝产量（万吨）

特朗普1.0时期美国电解铝经历增产-减产

电解铝：特朗普1.0时期，232关税后，对电解铝产量影响甚微。早在2018年特朗普对铝加征10%关税后，尽管出现了一些重启
项目和有限的投资，但高昂的电力成本、资本密集度等因素阻碍了大规模的回流浪潮。2019年电解铝产量同比+23%，但受制于较
高的能源成本压力，2024年美国电解铝产量比2018年降低25%。232关税/豁免更多体现在美国当地铝升水价格上。

铝加工：双反+301调查，我国直接出口至美国的铝材下降明显。铝材制品较原铝的关税更高，尤其是双反政策主要针对铝材，
中国对美国直接出口铝材数量下降明显，但存在转口贸易影响，我国实际铝材出口量并没有明显下降。在特朗普1.0期间，还存在
豁免情况，因此对我国铝材影响较小。

历史上看，关税对美国电解铝产量拉动有限

14

图表17：美国铝现货升水（美元/吨） 图表18：中国直接出口至美国的未锻造铝及铝材比例下降
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电解铝现货美元升水：美国中西部 LME:铝:现货结算价（右轴）
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资料来源：WIND,SMM，五矿证券研究所

图表19：2025年中国电解铝运行产能（上图）、 2025年新增产能主要来自置
换（万吨）（下图，万吨）

特朗普2.0时期电解铝供给刚性预计依旧

电解铝：2025年初特朗普宣布对所有进口至美国的钢铁和铝征收
25%关税，后来上调至50%。和特朗普1.0时期类似，关税直接反映
在铝现货升水方面。此次特朗普2.0的关税政策力度更大，后续要平
衡电解铝建设成本与关税、一级的影响。短期来看，由于废铝尚未
进行关税限制，美国废铝的虹吸效应明显，叠加建设电解铝冶炼产
能考虑电力、成本等因素，增产可持续性不高。

中国电解铝运行产能4423万吨，产能利用率高达98.4%，逼近产
能天花板，供给较为刚性。2025H1，中国供给端以复产为主。根据
SMM，2025H1电解铝产量为2169.5万吨，同比+2.4%（2024年
同期同比增速为5.3%）。2025年中国电解铝净增产能较少，大部分
为置换产能。

海外贡献主要以新增电解铝产能和欧洲复产为主，但投产具有不
确定性。今年海外电解铝新增产能主要集中在印尼、印度等国。根
据SMM，全年电解铝产能增量在98.5万吨。受制于电力短缺制约，
印尼地区电解铝投产进度略弱于预期。欧洲复产则受制于复产成本
高企等影响，复产进度较慢。

电解铝产量供给刚性依旧
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图表21：新能源汽车带来新兴增量

资料来源：节能与新能源汽车技术路线图，五矿证券研究所

图表20：中国电解铝2024年表观缺口持续

资料来源：Wind，SMM，五矿证券研究所预测

 伴随传统汽车能耗标准的提升和新能源汽车续航里程的要求，汽车
轻量化已成为新能源车的发展趋势，大力推进高强度钢、铝合金、
镁合金、工程塑料、复合材料等在汽车上的应用，包括轿车车身轻
量化、轿车动力系统轻量化、底盘轻量化技术、轻质材料典型部件
系统化标准化研究、复合材料工艺及高效制备轻质材料部件的设计
与工艺模拟技术等。截至2023年6月中国新能源汽车单车用铝量达
到约220kg。

中国产能已经逼近天花板，叠加国内能耗干扰，国内产能利用率已到
新高；海外电解铝短期供应有限，供给弹性小。需求端，新能源汽车
轻量化用铝、光伏、高压输变电等领域需求高增，对冲地产下行压力
影响，中国电解铝表观缺口持续，支撑铝价。
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铝：新能源汽车有望持续带来新兴增长点
2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E

地产竣工面积（万平方米）101,412 86,222 99,831 77,868 62,295 52,950 46,596 39,607 33,666

——同比 11% -12% 17% -22% -20% -15% -12% -15% -15%

耗铝系数（吨铝/平方米）0.012 0.012 0.012 0.012 0.012 0.012 0.012 0.012 0.012

——系数变动 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

地产耗铝（万吨） 1222 1035 1198 934 748 635 559 475 404

同比 11.20% -12.00% 17.00% -22.00% -20.00% -15.00% -12.00% -15.00% -15.00%

汽车产量（万辆） 2,593 2,969 3,409 3,783 4,020 4,160 4,280 4,370 4,500

——同比 5% 3% 15% 11% 6% 3% 3% 2% 3%

耗铝系数（吨铝/万辆）0.294 0.31 0.32 0.34 0.34 0.36 0.36 0.36 0.36

——系数变动 7.00% 5.44% 4.99% 4.01% 3.00% 5.88% 4.99% 4.01% 3.00%

汽车耗铝（万吨） 762 920 1091 1286 1367 1498 1541 1573 1620

电网基本建设投资完成额（亿元）4,951 5,012 5,275 6,066 6,976 7,674 8,441 9,285 10,214

——同比 5% 2% 5% 15% 15% 10% 10% 10% 10%

耗铝系数 0.0947 0.0976 0.1005 0.1035 0.1066 0.1066 0.1066 0.1066 0.1066

——系数变动 6.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00%

电力耗铝（万吨/亿元）469 489 530 628 744 818 900 990 1089

同比 11.68% 4.30% 8.37% -0.10% 0.94% 4.30% 8.37% -0.10% 0.94%

机械行业总产值(亿元）243,060 264,692 287,721 296,353 302,280 308,325 314,492 320,782 327,197

——同比 14% 8.90% 8.70% 3% 2% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00%

耗铝系数（万吨/亿元）0.0013 0.0013 0.0013 0.0013 0.0013 0.0013 0.0013 0.0013 0.0013

——系数变动 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

机械耗铝（万吨/亿元）316 344 374 385 393 401 409 417 425

家电产量（万台）39,446 40,017 44,532 45,868 47,244 48,189 49,153 50,136 51,138

——同比 3% 1% 11% 3% 3% 2% 2% 2% 2%

耗铝系数（吨/台）0.0054 0.0054 0.0054 0.0054 0.0054 0.0054 0.0054 0.0054 0.0054

——系数变动 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

家电耗铝（万吨） 213 216 240 248 255 260 265 271 276

同比 3.50% 1.45% 11.28% 4.00% 3.00% 1.45% 11.28% 4.00% 3.00%

未锻轧铝及铝材出口（万吨）562 660 568 568 618 618 618 618 618

——同比 16% 17% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

未锻轧铝及铝材进口（万吨）311 239 306 337 347 358 306 337 370

——同比 15% -23% 28% 10% 3% 3% 3% 3% 3%

未锻轧铝及铝材净出口（万吨）251 421 262 231.4 248 250 249 251 250

折算系数 0.8211 0.8211 0.8211 0.8211 0.8211 0.8211 0.8211 0.8211 0.8211

折算原铝净出口（万吨）206 299 215 190 203 205 204 206 205

——同比 17% 45% -28% -12% 7% 1% -1% 1% -1%

其他领域耗铝（万吨）902 723 760 776 784 792 800 808 816

——占比 22% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18%

4090 4109 4260 4447 4493 4609 4678 4740 4835

7% 0% 3.70% 4% 1% 3% 1% 1% 2%

4283 4445 4481 4510 4520 4550 4550 4550 4550

90% 89% 93% 96% 98% 99% 99% 99% 99%

3850 4043 4159 4338 4420 4502 4502 4502 4502

3.84% 5.01% 4.16% 4.30% 1.89% 1.86% 0.00% 0.00% 0.00%

252 -66 -101           -109             -73           -107           -176           -238           -333

原铝产量（万吨）

——同比

表观供需（万吨）

出口

其他

合计铝需求（万吨）

——同比

原铝产能（万吨）

产能利用率

项目

地产

汽车

电力

机械设备

家电

2020 年 2025 年 2030 年

车辆整备质量 较 2015 年减重 10% 较 2015 年减重 20% 较 2015 年减重 35%

高强度钢
强度 600MPa 以上的
AHSS 钢应用达到 50%

第三代汽车钢应用比例达
到白车身重量的 30%

2000MPa 级以上钢材有
一定比例的应用

铝合金 单车用铝量达到 190kg 单车用铝量超过 250kg 单车用铝量超过 350kg

镁合金 单车用镁量达到 15kg 单车使用镁合金 25kg 单车使用镁合金 45kg

碳纤维增强复合材料
碳纤维有一定使用量，成
本比 2015 年降低 50%

碳纤维使用量占车重 2%，
成本比上阶段降低 50%

碳纤维使用量占车重 5%，
成本比上阶段降低 50%
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图表22：国内电解铝社会库存处于历史低位

资料来源：SMM，五矿证券研究所

图表23：电解铝单位盈利维持高位（元/吨）

资料来源：SMM，五矿证券研究所

我们判断，铝价中枢有望提升至1.9-2.2万元/吨左右水平，电解铝建成产能逐步接近天花板、后续向再生铝转移部分实现。2025年
以来中国电解铝加权平均现金成本（含税）为15062元/吨，完全成本17261元/吨，平均电价约0.42元/度。主要由于氧化铝价格的下
行，行业平均盈利修复至3000元/吨以上。

中长期看，碳中和背景下，考虑国内电解铝产能天花板可控，全球范围内新增产能进入相对低增速。但行业盈利可能出现分化，向
青海甘肃等非水清洁能源置换转移等方式实现产能爬坡、如果纳入碳交易系统，对于绿色供应链要求较高的终端消费领域可能（如新
能源汽车、消费电子）加速绿电铝和火电铝价格分化。
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铝价可能成本区间以上震荡，较高单位盈利有望持续
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铜铝价格展望总结
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铜：

短期来看，铜价短期波动、高度或受金融属性/宏观因素影响更大。在降息周期开启后，如果美国本轮能如期实现软着陆，那么铜

价会迎来新一轮上涨周期。短期要关注美联储降息节奏及次数、中美经济政策、中美欧PMI等边际复苏强劲程度、是否发生超预期

风险事件等。

长期来看，铜价中枢上移受到供需缺口、供给扰动、成本上涨等影响。

1）历史上看，边际成本线对铜价有较好支撑（历史上仅有2008年和2020年2次跌破边际成本线）。随着矿山品位下滑、通胀等影

响，成本中枢的上涨也将对铜价形成一定支撑。

2）供需缺口，需求端主要看泛新能源、AI、军工、海外制造业回流等方面带来的新增长需求，供给端随着品位、水资源、运营问

题、外部政治等方面，矿端持续紧张，供给端虽然不会改变铜价的趋势，但是对铜价中枢形成强有力的支撑。

铝：

铝价与铜价整体走势并无二致，说明铝难以脱离周期，独立走出自己的Alpha行情。国内低库存、高产能利用率，产能天花板已现

，供给依赖未来海外新建产能，产业格局在改变：行业的资本开支成本和周期都会被大幅拉高拉长，有望推升电解铝incentive 

price。短期来看，铝价向下的安全边际较高；长期来看，供给刚性给予铝价中枢抬升。

原材料价格预测：风物长宜放眼量
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风险提示

1、需求放量、产量释放节奏不及预期；

2、价格扰动超预期变化；

3、成本不及预期等；

4、价格影响因素多样，历史经验不代表未来价格走势等；

5、美国关税政策带来的不确定性，美国经济步入衰退等。
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Thank you
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