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美 关 税 预 期 搅 动 全 球 铜 市
一份悬而未决的关税报告，正在搅动

全球铜市。美国针对精炼铜进口的“232

调查”关税评估报告原定 6 月 30 日前提

交，但截至目前仍无确定消息。不过，市

场早已先行一步，贸易商押注关税终将落

地，抓住窗口期将全球铜资源迅速搬往美

国，铜价随之接连刷新历史纪录。表面上

看，这是一场关税倒计时的套利狂欢；拉

长时间轴，市场抢的已不只是铜，更是对

未来风险的提前押注。

过去两年，铜已成为全球表现最强势

的大宗商品之一。进入 2026 年，其涨势

未歇：纽约商品交易所铜期货一度突破每

磅 6.7 美元，伦敦金属交易所铜价盘中逼

近 14000 美元/吨，双双刷新历史纪录。

价格如此上涨，是否意味着市场已陷

入严重的供不应求？从全球供需总账来

看，答案恰恰相反，全球并不缺铜。据国

际 铜 业 研 究 组 织 （ICSG） 最 新 数 据 ，

2026 年一季度全球精炼铜市场仍处于阶

段性过剩，累计过剩约 39.6 万吨。但值得

注意的是，总量过剩的背后是区域分配失

衡正在加剧。

这一失衡的主要原因，正在于美国铜

关税政策制造了一个巨大的“政策窗口

期”，而市场正在窗口关闭前疯狂抢跑。

2025 年 2 月，美国政府正式指令美商务部

对进口铜启动“232 调查”。4 个月后，美

商务部提交首份调查报告，认定铜正以威

胁美国国家安全的方式被进口到美国。紧

接着，2025 年 7 月 30 日，美国政府签署

公告，正式对部分铜产品加征关税。关键

问题就出在这里——公告对半成品铜产品

及铜密集型衍生品“一刀切”征收 50%进

口关税，但精炼铜、铜精矿、阳极铜和废

铜被暂时排除在外。同一天，白宫明确要

求美商务部在 2026 年 6 月 30 日前提交一

份更新评估报告，专门研判是否应将关税

扩展至精炼铜。

简单来说，美国先将半成品铜和铜衍

生品纳入高关税范围，却暂未触及作为产

业链核心的精炼铜。这一安排便为市场留

出了抢运窗口期。市场在等待进一步消息

的同时，早已按“关税终将落地”的剧本

抢先行动：普遍押注美国将从 2027 年起

分阶段加征 15%至 30%的进口关税，而在

此之前把铜运进美国，就是稳赚不赔的

买卖。

全球可调动的精炼铜随之被贸易商加

速搬往美国。2025 年全年，美国精炼铜进

口量飙升至约 140 万吨，较正常年份多出

近 80 万吨。进入 2026 年 5 月，套利交易进

一步升温，纽约商品交易所与伦敦金属交

易所价差一度扩大至每吨 400 美元至 500

美元，仅 5 月 22 日一天，伦敦金属交易所

就有超过 5 万吨铜被提走并转运至美国，

创下 2013年以来最大规模集中提货纪录。

库存区域迁移清晰见证了市场失衡的

加剧。纽约商品交易所铜库存从 2025 年

2 月的约 8 万吨至 9 万吨飙升至 2026 年 7 月

初的 66.9 万吨，增幅超过 550%；同期伦

敦金属交易所库存则降至约 31.9 万吨，月

环比去化约 16%。据高盛测算，美国以外

市场铜供应缺口已从 6 万吨猛增至近 65 万

吨。“美国关税随时可能来”的预期制造

跨市场价差、吸引铜资源向美国集中，正

是本轮铜价上涨的重要推手，而其他国家

正在为这一政策不确定性埋单。

不过，抛开关税的短期干扰，全球铜

矿供给本身也并不轻松。铜精矿粗炼费

（TC） 是反映矿冶供需的温度计：矿多则

涨，矿缺则跌。而这一指标早在美国关税

调查启动前就已急速下坠：2024 年现货

TC 从 40 美元/干吨 （不含水重量） 断崖

式跌至近零，此后一路跌穿-100 美元，

截至 2026 年 7 月初已进一步降至-128.25

美元/干吨，深度负值持续恶化。

TC 崩塌的背后是全球铜矿供给的系

统性收缩。过去十几年，全球优质铜矿资

源被持续消耗，铜矿石品位 （矿石中铜的

含量） 逐年下滑，开采难度不断提升。以

全球最大露天铜矿之一的丘基卡马塔为

例，其品位已从本世纪初的约 0.8%降至

约 0.4%。与此同时，新矿接续乏力，一

座大型铜矿从勘探到投产通常需要 10 年

至 15 年，今天立项的项目到 2030 年前能

实际投产的屈指可数。铜价的定价重心，

正转向矿端供给的长期约束。

需求端的结构性变局，也正在让这种

溢价变得更确定、更持久。铜正成为能源

转型和人工智能时代的“硬通货”。据行

业测算，相较每兆瓦传统火电仅需铜 1 吨

至 2 吨，每兆瓦陆上风电项目需铜 3 吨至

5 吨，光伏项目需铜 4 吨至 5 吨。国际能

源署预计，全球铜需求到 2030 年将增至

3130 万吨，其中清洁能源相关需求将达

1091 万吨。算力端的用铜需求同样在快

速扩张。据摩根士丹利预测，全球数据中

心 用 铜 量 将 从 2026 年 的 74 万 吨 跃 升 至

2028 年的 130 万吨。正如多家分析机构所

言，这两大驱动力正在共同构建一个长达

10 年以上的铜需求超级周期。

供给的系统性收缩与需求的结构性爆

发相互叠加，为铜价提供了坚实支撑。花

旗预测，未来 6 个月至 12 个月铜价将进一

步涨至每吨15000美元。全球投行杰富瑞则

进一步指出，如今的铜价不再单纯由传统

的宏观供需周期决定，而是开始体现“稀

缺价值”的新定价逻辑，铜正逐渐从单纯

的工业金属向具备战略属性的资源品演变。

长期以来，铜以深度追踪全球经济周

期而闻名，被一些经济学家视为“晴雨

表”。但当前铜价对传统周期的敏感度正

在降低，对结构性叙事的依赖则在上升。

当市场围绕未来供给风险定价，也必然将

各种未经验证的预期纳入其中。当前美国

关税政策正将这一逻辑推向更复杂的境

地：“预期—囤货—落地”的链条依赖高

度精确的政策节奏，一旦报告迟迟未能提

交，或最终税率不及市场预期，囤货逻辑

便可能松动，从而引发价格修正。此外，

技术替代突破、需求节奏错判、地缘政治

缓和，任何一种变量都可能成为估值预期

的“压力测试点”。今天的铜价已为未来

的稀缺性支付了溢价。而这份溢价能否兑

现，是市场真正需要面对的长期命题。
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前不久，总部位于丹麦的全球性

生物制药公司诺和诺德宣布，“中国

同创”项目全球同步研发的首个基础

胰岛素周制剂产品在中国上市；其位

于天津的战略生产基地追加投资 2 亿

元人民币，用于提升相关生产能力。

诺和诺德公司全球总裁兼首席

执行官杜麦克向媒体表示，他多次

来 到 中 国 ， 深 切 感 受 到 中 国 医 药

市 场与创新生态的澎湃活力，“中国

‘十五五’规划纲要强调要加快建设

健康中国，并将生物医药视为战略性

新兴产业，这更加坚定了我们在华发

展的信心”。

在杜麦克看来，随着中国健康生

态加速升级，中国市场不仅是跨国药

企扎根的沃土，更成为深度融入全球

创新网络、推动健康未来发展的关键

引擎。“诺和诺德希望继续携手中国

创新力量，共同改写慢病防控格局，

打造面向未来的健康创新生态，为全

球患者创造更大价值。”杜麦克说。

诺 和 诺 德 于 1994 年 进 入 中 国 ，

并在最初 3 年时间建立起覆盖研发、

生产和商业运营的全产业链布局，包

括设立跨国药企在中国的第一个研发

中心，以及全球战略生产基地之一天

津生产厂。此后，公司持续加大在华

投资，自 2003 年至今，公司在华累

计投资超过 170 亿元人民币。诺和诺

德正通过持续的投资与建设，推动在

华全产业链布局释放更大势能，如今

公司形成“三大引擎”，即位于北京

的研发引擎、位于天津的生产引擎、

位 于 上 海 的 商 业 运 营 和 创 新 引 擎 ，

“三大引擎”协同互促，共同服务中

国市场。

从“销往中国”到“造福全球患

者”，是诺和诺德在中国扎根、创新

发展的成长历程。2019 年底，诺和

诺德启动“中国同创”项目，已实现

两款创新产品国内外同步临床、同步

获批。截至目前，公司已有 24 款创

新药物和 12 款创新注射装置在中国

获批上市。同时，诺和诺德加速推动

“中国智慧”走向世界。“诺和诺德越

来越多的创新成果正从中国启航，将

为全球慢病防治带来新的灵感与方案。”杜麦克说。

“过去 32 年来，诺和诺德积极参与中国医药卫生事业发展。面

对患者日益多元的健康需求，一家百年药企的责任，不只是研发和

提供创新药，更是必须跨出实验室与诊室，追随患者的脚步，参与

更广泛的健康管理服务。”诺和诺德全球高级副总裁兼大中国区总

裁蔡琰表示，公司期待继续携手各方伙伴，推动全周期健康管理体

系建设，切实守护广大患者的生命健康。
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