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报告摘要 

背景： 

在特朗普上一任期（2018 年起），美国对中国产铜管、电线电缆等铜材加征 25%关

税，旨在削弱中国相关产品在美竞争力。空调制冷用铜管、建筑铜管等细分领域受到

直接冲击，迫使美国买家转向替代供应源。电力电缆和通信电缆等高端产品也面临出

口阻力，这在一定程度上对国内部分产业形成冲击，同时也刺激了东南亚产能建设。

但在此期间，中国新能源产业的崛起在很大程度上弥补了需求端的负面影响，而美国

方面并未真正实现产业链回归。这一时期的经验表明，单一关税政策对铜价的短期冲

击可能被更广泛的经济因素所抵消。 

发现与结论： 

特朗普政府于 2025 年 7 月再次宣称将对铜加征 50%关税，本质上仍是试图通过贸易保

护手段重塑全球铜产业链，推动冶炼产能回流美国。然而，这一政策面临多重现实制

约，同时可能引发产业格局改变及投机套利行为，具体表现如下： 

市场套利与库存流动 

关税预期导致 Comex 铜价相对 LME 和沪铜溢价，引发库存“虹吸效应”，但航运限制使

LME 亚洲库存短期回升，当前市场观望情绪浓厚。 

美国冶炼产能瓶颈 

美国现有冶炼产能利用率仅 50%，且依赖外资企业。新建冶炼厂需 3-5 年周期，远超

政治窗口期，劳动力成本与环保约束进一步限制产能扩张。 

墨西哥的机遇与挑战 

墨西哥因地理优势和部分关税豁免可能受益，但电力短缺、水资源紧张及环保问题制

约其产能提升，需加速能源与冶炼技术升级。 

中国的应对策略 

中国或转向“一带一路”市场，同时加速高纯铜等高端产品研发，减少对美依赖。但短期

内初级加工品出口仍受冲击。 

历史教训与政策局限性 

类似 16 世纪西班牙白银垄断的案例表明，单纯贸易壁垒难以颠覆产业竞争优势。美国

可能因高关税形成“铜价孤岛”，反而刺激其他国家产能升级或供应链重构。 
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结论： 

特朗普的关税政策短期可能扰乱贸易流向，但长期难以实现“美国冶炼、美国使用”的目

标。全球铜产业链的韧性将推动替代方案（如区域化供应链、技术替代），而美国本

土制造业成本激增与通胀风险可能迫使政策实际执行软化，最终效果或如 2018 年关税

政策般“雷声大、雨点小”。                
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背景及回顾 

在全球经济紧密相连的背景下，贸易政策的变动对大宗商品市场有着深远的影响。特

朗普上一任期（2018 - 2022 年）在国际贸易领域推行了一系列极具争议的加征关税措

施，如其对于钢铁、铝等重要商品加征关税。对铜而言，虽然并无对电解铜直接加征

关税的措施，但在 2018 年 9 月，美国方面针在对中国价值 2,000 亿美元的商品加征

10%的关税（此后调整为 25%），列表中便包含了铜管以及电线电缆等铜材。 

铜管类 

空调与制冷设备用铜管：这类铜管是空调和制冷设备制造中的关键部件，广泛应用于

家用空调、商用制冷机组等产品。美国是全球重要的空调和制冷设备消费市场，加征

关税前，中国生产的此类铜管凭借良好的质量和相对较低的成本，在美市场占据了一

定的份额。关税的加征使得中国出口到美国的空调与制冷设备用铜管成本大幅上升，

美国相关制造企业的采购成本增加，可能会影响到空调和制冷设备的生产规模和价

格。 

建筑用铜管：主要用于建筑的给排水系统、供暖系统等。在建筑行业中，铜管因其耐

腐蚀、耐用等特性而被广泛应用。加征关税后，中国建筑用铜管在美国市场的竞争力

下降，美国建筑商可能会寻求其他来源的铜管，或者调整建筑材料的使用方案。 

电线电缆类 

电力电缆：是电力传输和分配的关键载体，用于将发电厂的电能输送到各个终端用

户。中国生产的电力电缆在国际市场上具有一定的技术和成本优势。加征关税后，美

国电力企业在采购中国电力电缆时面临更高的成本，可能会影响到电力基础设施建设

的进度和成本预算。 

通信电缆：主要用于信息传输，如电话、互联网等通信网络的建设。随着 5G 等通信

技术的发展，对通信电缆的需求不断增加。关税的加征使得中国通信电缆在美国市场

的拓展受到阻碍，美国通信企业可能会转向其他国家的供应商。 

铜板材和带材 

铜板材和带材在电子、机械制造等行业有广泛应用。在电子行业，它们可用于制造印

刷电路板、电子元器件等；在机械制造行业，可用于制造机械零件等。加征关税后，

美国相关制造企业的原材料成本上升，可能会影响到产品的生产和市场竞争力。 

不过就铜价具体表现以及库存的变化来看，2018 年那一波影响实则并不十分突出。而

上届特朗普任期又遇新冠疫情，因此商品价格表现整体相对低迷，铜价直至美联储采

取空前规模 QE 以及中国新能有板块兴起后才开始逐步呈现回升。 
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整体来看，据 CRU 统计，2018 年中国对美铜材出口量下降 18%，但部分仍通过转口

东南亚从而得到抵消。 

 

表 1: 2018 年特朗普宣布对铜相关材料施征关税后市场变化情况 

时间 关税措施 涉及铜品种 税率 

公布后两周

LME 库存变

化 

公布后两周

Comex 库存

变化 

公布后两周

中国国内社

库变化 

公布后两周

LME 铜价变

化 

2018.7.6 

对 340 亿美元

中国商品加征

关税（第一批

清单） 

7411（铜管） 25% -2.02 万吨 -0.61 万吨 -3.4 万吨 -2.48% 

2018.8.23 

对 160 亿美元

中国商品加征

关税（第二批

清单） 

7413（铜线

缆）、7410

（铜箔） 

25% -1.27 万吨 -0.66 万吨 -0.28 万吨 -0.95% 

2018.9.24 

对 2000 亿美

元中国商品加

征关税 

7409（铜合金

板带） 
10% -3.24 万吨 -0.24 万吨 +1.42 万吨 -1.62% 

2019.5.10 

对上述 2000

以美元税率调

整至 25% 

7409（铜合金

板带） 
25% -2.57 万吨 -0.07 万吨 -3.05 万吨 -2.99% 

资料来源：USTR Bloomberg SMM Wind 华泰期货研究院 

美国制造业回归道阻且长 

铜库存的悄然转移 

自 2025 年 2 月 26 日以来，随着特朗普签署行政令，启动对铜的“232 调查”，以国家安

全为由评估是否加征关税，而与 2018 年不同的是，此次“铜关税风波”致使 Comex 铜价

相较 LME 以及沪铜存在明显溢价，这也为市场提供了套利机会，沪伦两地库存持续被

“虹吸”往纽约市场。而这实则也符合特朗普此前“铜需要再美国冶炼，美国使用”的主

张，并且不排除特朗普想借机将美国市场打造为继伦敦与上海之后另一个铜现货贸易

集散地。 

7 月 8 日特朗普再次提出将会在 8 月 1 日对铜加征 50%关税，这次情况不同的是，虽然

Comex 与 LME 价差进一步拉大，可 LME 亚洲地区库存由于航运无法赶在 8 月 1 日之

前运送到港（如需补给则需 22-24 天行程），因此在消息公布后 LME 亚洲库反而出现

了走高的情况，即此前套利头寸暂时停止，库存重新流回亚洲库内。市场处于观望状

态，而伦铜以及沪铜价格则是出现承压回落的情况，但这仅仅只是短期内的市场反



有色金属专题报告丨 2025/7/22 

 

 

应，并不具有长期持续性。 

 

图 1: Comex 对 LME 铜溢价丨单位：美元/磅  图 2: 沪伦纽三地库存情况丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 3: LME 亚洲库运往 Comex 纽约库航线丨单位：%、美元/盎司 

 

数据来源：路透 华泰期货研究院 

理想 Versus 现实 

可以想象，特朗普在当前情况下提出对铜加征 50%的关税，无非是希望通过关税这一

相对“简单粗暴”的手段达到逼迫全球大型矿山企业去往美国建立冶炼厂，从而达到他在

就任伊始便提出的“铜需要在美国冶炼，美国使用”乃至所谓制造业回流的“大计”。根据

CRU 数据统计，目前美国国内冶炼产能约为 166 万吨，2024 年产量 83 万吨，平均产
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能利用率为 50%左右。对应铜精矿产量为约 108 万吨，而美国全年对于电解铜的需求

大约在 150 万吨左右（暂不考虑未来增量），就产能而言，目前美国国内产能可以勉

强覆盖国内需求量，但目前在美大型冶炼产能大多并非美国本土企业，倘若特朗普想

借此机会同时实现将重要战略资源一同把控在手的目的，那么未来或许也会设法鼓励

更多美国本土企业参与到冶炼产能建设之中。 

 

表 2: 美国本土大型精炼厂汇总 

冶炼厂 所属公司 公司所属国家 2024 年产量（万吨） 产能（万吨） 产能利用率（%） 

Amarillo 
American Smelting and 

Refining Co 
墨西哥 2020 年起停产   

El Paso Freeport Minerals Corp 美国 22.1 41.7 53% 

Garfield Kennecott Utah Copper LLC 

英国/澳大利亚

（该公司为力拓

全资子公司） 

19.3 32.7 59% 

Warrenton Warrenton Copper LLC 美国 2010 年期停产   

White Pine White Pine Copper LLC 美国 2011 年期停产   

资料来源：CRU 华泰期货研究院 

但现实情况却并不会一帆风顺，回溯产业发展史不难发现，单纯依靠贸易壁垒难以实

现真正的产业回流——1980 年代日本汽车制造商北美本土化的成功案例，核心在于通

过智能制造抵消人工成本劣势。反观当下美国铜业面临的挑战，则集中体现了资源禀

赋、环境监管和劳动力市场等多维度的系统性制约。正如上文所言，美国本土铜矿以

及冶炼企业相对有限，50%以上电解铜目前依赖进口，而大型的冶炼厂兴建周期最快也

需要 3 年左右，矿山企业则需要更长的时间（5 至 7 年），这已经超过了美国总统一届

任期的时间，更何况目前特朗普本人目前已经年逾八旬。而在此过程中，美国或成为

铜的“高价孤岛”。此外，美国方面还会面临诸如劳工成本明显偏高以及工会等机构对于

未来企业正常生产所可能造成的牵绊。正如华尔街某知名机构的分析报告曾指出的那

样："贸易保护措施能够重塑商品流动路径，却难以颠覆固有的竞争优势格局。"  

 

表 3: 大型冶炼厂建设各个环节用时预估 

项目 用时 

项目立项 6-12 个月 

可行性研究 6-18 个月 

审批许可（环评、采矿权、用地等） 12-24 个月 

融资安排 6-12 个月 
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基础设施建设 18-36 个月 

设备采购与安装 12-24 个月 

试生产调试 6-12 个月 

正式投产 达产周期为 12-24 个月 

合计 66-152 个月 

资料来源：ICSG USGS 华泰期货研究院 

有心栽花花不发 无心插柳柳成荫？ 

《传道书》中说：“日光之下，并无新事”。而特朗普政府当下的行为实则早在 500 年前

便有类似先例。 

西班牙在 16 世纪通过美洲殖民垄断了全球 83%的白银产量，将贵金属作为经济武器，

大量白银流入欧洲引发持续通胀，当时欧洲地区物价整体上涨 2 至 4 倍，史称"价格革

命"。这一历史现象与当下特朗普对铜加征 50%关税的政策存在“异曲同工”之处，两者

都将关键矿产资源地缘政治化，通过控制贸易流动谋求战略优势。而最终结果是，西

班牙的白银垄断导致欧洲经济结构畸形，催生了荷兰金融创新和英国工业革命。而当

下特朗普政府的铜关税政策同样可能重塑全球供应链，刺激中国、智利等国产能扩张

或技术替代。但西班牙的垄断建立在殖民掠夺基础上，缺乏现代产业支撑，最终因财

富挥霍和产业空心化衰落。 

当下美国的铜关税则依托金融霸权和技术优势，试图通过"制造业回流"实现资源安全。

不过正如前文所言，贸易保护措施能够重塑商品流动路径，却难以颠覆固有的竞争优

势格局。西班牙正是因为忽视了生产力的发展而终被它国超越，当下美国若不能解决

本土冶炼的环保和效率瓶颈，同样可能陷入"保护主义陷阱"。更深远的影响在于，正如

白银贸易催生了阿姆斯特丹交易所，铜关税也有可能加速"去美元化"进程（如上海保税

区人民币计价铜交易）。此外，这一政策若长期实施，将迫使美国铜价飙升，形成“高

价孤岛”。然而，在全球供应链弹性与资本逐利本能的驱动下，周边国家及航运枢纽可

能因此获得产业转移的黄金窗口，重塑全球铜产业链格局，或可谓无心插柳柳成荫。 

墨西哥或将意外获益 但同样面临诸多挑战 

在特朗普政府 2025 年的关税政策中，墨西哥确实获得了部分豁免权利，但豁免范围有

限，且受制于美墨加协定（USMCA）及特定条件，但这其中还是包括了电线、铜箔

以、散热片以及汽车零部件（含钢铝的除外）等含铜的加工品及原材料，并且墨西哥

至美国陆路运输仅需 2 至 3 天时间。并且墨西哥从地理位置上而言，离开南美主要矿

区均相对较近，并且也坐拥全球最大银矿。 
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但迎接机遇的同时，挑战也随之而来。墨西哥国内原产铜精矿 2024 年为 73.2 万吨，

原产精炼铜则为 40.9 万吨。但该国未来产能增量暂时有限，甚至在矿山品位逐步下降

的情况下，未来矿山产量或将出现下降的情况，而该国冶炼产能则主要以湿法产能为

主。并且据 CRU 文章称，墨西哥当前仅有 40%的铜矿产能配套建设了现代化冶炼厂，

大量矿石仍需出口海外精炼。其次，能源供应不稳定制约产能释放，2023 年铜企因电

力短缺导致的停产损失达 1.2 亿美元。更关键的是，中国资本可能借道墨西哥规避关

税，若引发美国反规避调查，或将波及合法贸易。此外，水资源短缺问题日益突出，

Grupo Mexico 旗下 Cananea 铜矿就曾因缺水减产 15%。环保压力也不容忽视，2024 年

Sonora 州就因尾矿污染问题叫停两个新矿审批。 

因此，综合来看，墨西哥需在三年窗口期内完成三大关键布局，即加快能源电网改造

以支持冶炼产能扩张；参照智利建立铜产业技术研究院（CITEC）提升附加值；同时完

善环境补偿机制预防社会冲突。若能把握机遇，墨西哥有望在 2027 年前实现对美铜相

关加工品大幅上涨，但若应对失当，则可能陷入"低端产能过剩以及过度消耗资源诅咒"

的恶性循环。 

 

图 4: 墨西哥铜矿产量丨单位：千吨  图 5: 墨西哥精铜产量丨单位：千吨 

 

 

 

数据来源：CRU 华泰期货研究院  数据来源：CRU 华泰期货研究院 

中国铜材产业格局或将面临变更 

中国作为目前产业链最为齐全的国家，在制造业方面的竞争力居世界领先地位。 

不过在铜材出口方面，中国铜产业长期依赖初级加工（如铜杆、铜箔），而在此次特

朗普对铜（大概率包括多数铜材）加征 50%关税，或将倒逼中国加大对“一带一路”国家

的铜材出口，尤其是东南亚（越南、泰国正快速扩张电子制造业）和中东（沙特“2030

愿景”推动基建投资）。 

此外，国内具有高附加值的诸如“高纯铜”产能虽在持续扩大，但仍显有限，目前尚无法

150

160

170

180

190

200

210

2019 Q1 2020 Q3 2022 Q1 2023 Q3 2025 Q1

0

20

40

60

80

100

120

2019 Q1 2020 Q3 2022 Q1 2023 Q3 2025 Q1



有色金属专题报告丨 2025/7/22 

 

 

做到自给自足，高端铜合金、超薄铜箔仍依赖进口。关税压力同样可能倒逼企业升级

技术，如扩大半导体用超高纯铜（5N 以上）产能，替代日、德供应商发展新能源车用

铜转子电机等特种材料，绑定宁德时代、比亚迪等本土客户，同时由于国内出口政策

对于高纯铜同样免征关税，因此若未来中国在这一方面的技术能够得到进一步提升，

那这一类高附加值的铜材在全球市场的占有率也或将随之提高。自 2017 年至 2024 年

间，国内高纯铜产能已经扩大 10 倍。 

 

表 4: 中国国内高纯铜产能 

年份 产能（万吨） 主要新增项目 

2017 3.2 中铝洛阳铜业技改完成 

2018 4.5 江铜集团贵溪基地投产 

2019 6.8 宁波兴业电子材料扩产 

2020 9.3 楚江新材芜湖项目一期投产 

2021 12.7 云南铜业昆明基地高纯线投产 

2022 18.5 中铝东南铜业宁德项目（半导体级）启动 

2023 25.4 江西铜业 10 万吨高纯铜箔配套产能释放 

2024 32.0 宁德时代参股的广东嘉元科技项目投产 

资料来源：安泰科 SMM 高工锂电 CPIA CRU BNEF 华泰期货研究院 

不排除再次雷声大雨点小的可能 

特朗普政府提出的 50%铜进口关税政策看似强硬，实则可能沦为一场政治表演。这一

极端措施面临三重现实制约：首先，美国 35%的铜需求依赖进口，主要来自智利、加

拿大等盟国，根据 CRU、美国铜业协会（CDA）以及美国经济政策研究所等机构预计

若严格执行将导致本土制造业成本激增 40%，威胁 15 万至 25 万就业岗位。USMCA

协定国很可能获得豁免，使实际影响大打折扣。其次，当前美国铜价已较 2016 年上涨

68%，新关税将加剧通胀，与美联储政策目标背道而驰。市场反应印证了这一判断——

美国最大铜企 Freeport 股价不升反降。历史教训表明，2018 年钢铝关税实际仅减少 9%

进口量，却让下游产业多付 120 亿美元左右的成本。 

本质上，特朗普在铜矿州造势时，刻意回避美国铜消费量仅占全球不足 6%（产量占比

仅为 4%）的现实。其任内多数的关税措施最终通过豁免变相软化。在全球供应链深度

整合的背景下，高关税只会催生转口贸易等规避手段。这场看似凶猛的政策风暴，最

终可能如铜绿般随时间褪色，最终如同 2018 年那样雷声大雨点小。 
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图 6: 中国与美国消费全球占比丨单位：%  

 

数据来源：CRU 华泰期货研究院 
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