
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2025 年 8 月 13 日 

 

（未）从错误中吸取教训 
 

 市场依然充满不确定性。双边“协议”、新旧关税、谈判重启以及期限推迟等一系列事件，并未带来明确性

和可预期的规划，反而制造了更多干扰与混乱。 

 

 中国对特朗普几乎不以为然。中国作为政治、军事和经济上的重量级力量，其地位同样举足轻重。但并非

一切都尽如人意。产能过剩与恶性竞争正带来沉重负担。 

 

 钢铁行业中的“僵尸企业”也将逐步被淘汰出局。这能实现吗？对于中国以外的国家而言，高效保护自身利

益已势在必行。否则，垄断和依赖行为只会愈演愈烈。 

 

 铜市场及相关参与者在特朗普关税措施下措手不及。甚至连资深业内人士也受到冲击。与此同时，金条突

然成为市场关注的焦点。假新闻！目前，受天气影响，电力价格甚至出现“负电价”现象。 

 

中国的恶性竞争 

在美国贸易政策和全球经济走向尚未明朗之前，实体经济市场依旧处于观望状态。在关税问题上，由于美国与

多个国家及欧盟达成的各种双边协议——或者更贴切地说是“交易”——市场情绪多少得到了一定程度的安抚。

但这些安排已遭到广泛而猛烈的批评。无论如何，特朗普政府的持续干扰意味着：每一项协议随时都悬着被取

消或修订的“达摩克利斯之剑”。在这样的局面下，人们不得不质疑，是否还有谁能够理清这一切  
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混乱——甚至连美国政府内部恐怕都难以做到。在美国海关当局发布一份文件后，市场突然因黄金（如金条）

进口关税问题而掀起轩然大波，而白宫在短时间内竟无法给出解决方案。这一消息令所有人猝不及防，几乎没

有人预料到会出现这样的结果。直到第四天，特朗普才通过其自有新闻渠道宣布，黄金将不会被征收关税。 

但一些国家却依然未能与美国达成任何协议。例如，瑞士眼下就直接遭遇了高达 39%的统一进口关税打击。与

此同时，瑞士依然是美国第六大海外投资国。在其他领域，例如医药和钢铁，美国同样尚未与相关国家达成协

议或达成可接受的安排。至于与中国的贸易关系，原定关税措施则被再次推迟了 90 天。这背后要么是协议尚未

达成，要么就是美国担心一旦加征关税将引发中国的强烈反应。  

对于特朗普而言，让那些在经济或军事上处于劣势、甚至存在依赖性的国家难堪，似乎是一件轻而易举的事。

但面对如中国这样的大国以及国家主席习近平的领导，美国的这一套做法并不起作用。无论是资源，还是最关

键的——中国直面美国的意愿，都远超其他国家。特朗普对此想必心知肚明，也有所感受。在这一点上，中国

的坚韧和一贯性确实值得肯定。但在其他一些领域，情况并不尽如人意，更重要的是，并没有真正从错误中吸

取教训。 

 

既然有国家兜底，又何必去追求利润？ 

在中国，经济现实依旧常常被忽视，这或许与中国政府近乎取之不尽的资源和雄厚的财政实力有关。但无论出

于何种原因、涉及哪个行业，中国的经济发展似乎并非围绕行业的可持续性和盈利性展开，而是首先致力于打

造足以供应几乎全球市场的庞大产能。或许，中国为自己在技术上追赶上发达国家而感到理所当然的自豪，并

希望借助补贴和其他政策支持，以庞大的产量向世界乃至本国民众展示这一成就。 

但令人遗憾的是，这带来的首先是恶性竞争，而且这种局面至今仍在持续。显然，这不仅影响到中国国内，也

对全球大多数国家的出口造成了冲击。在以私有化为主的经济环境中，由于国家并未对企业亏损进行补偿，企

业在保持竞争力方面面临相当大的困难。即便认识到中国的资源从长期来看并非无限，这一事实对问题的缓解

也作用不大，因为中国的资源依然远远超过任何一家最大的私人或上市公司。 

以光伏组件生产为例，即可说明这一情况。德国曾经在技术与生产领域处于领先地位，但随着中国以倾销价格

向全球市场大量供应太阳能电池，这一优势逐渐丧失。另一个例子是中国的房地产市场，目前依然处于艰难的

调整阶段。在恒大（此处的名字并非一个项目名称）及其他房企相继倒下之后，华南城成为首家被清算的、曾

获得国家支持的房地产开发商。房地产危机同样是导致中国工业生产持续疲弱的原因之一。  

而来自电动汽车产业的信号也并不令人放心。从当前情况来看，该行业正面临巨大的产能过剩，以及远超市场

需求的生产数量问题。尽管增速放缓，但生产仍在全速运转。但问题是，这些车辆究竟由谁来买单？最后但同

样重要的是，中国的钢铁行业多年来一直存在着大量无利可图的过剩产能，而这一问题又因房地产和汽车行业

危机以及关税壁垒而进一步加剧。  

 

钢铁产能应该消失？真的吗？ 



 

令人意外的是，在这样一个中央计划经济体制下，却几乎没有人认真思考过这一问题。不过，也许现在某种程

度上的反思已经开始了。至少在钢铁市场上已经出现了相关传闻，据 Kallanish News 报道，中国重要的钢铁省

份河北和江苏已启动产能审查，旨在关闭所谓的“僵尸钢厂”，从而淘汰现有的无效产能。所谓“僵尸钢厂”，

是指那些长期处于停产状态，或是其毛利率连续六个月低于行业平均水平的企业。 

尽管这些举措本身合乎理性，但要相信在此前的经验之后，中国真的会认真着手削减过剩产能并制止低价倾销

生产，仍然并不容易。毕竟，对企业而言，最令人担忧的莫过于市场份额的流失，而在亚洲语境中，这几乎等

同于“丢面子”，因而尤为令人畏惧。归根结底，即便在中国这样一个幅员辽阔、政体强势的国家，要由政府

推动并落实哪怕小规模的减产举措，也将是一项极其艰难的任务。此外，各省份与德国的联邦州或意大利的地

区类似，往往拥有各自特殊的产业利益，而这些利益未必与中央政府的整体利益完全一致。因此，在实际执行

过程中，本应具备的协同往往受到限制。 

于是，对于进口国而言，真正剩下的选择就只有彻底关闭边境，禁止中国（倾销）产品的进口。尽管在某些地

方自由贸易的理念依然存在，但这并不意味着可以继续任由通过可疑商业手段对本国产业和制造业的破坏不受

干扰。尤其是在欧洲的汽车和钢铁行业，这种情况绝不能被允许。相反，政府的首要职责应当是采取保护措施，

以避免对中国的依赖程度的进一步加深。  

尽管在进口国也存在因倾销进口而获利的投机商，但一旦出现供应危机，这些市场参与者往往又会率先要求政

府提供保护和相应的财政支持，哪怕他们多年来一直以不可持续的低价牟利，却以本国产能和制造商为代价。

一个典型的例子就是俄乌战争爆发后，俄罗斯天然气供应的崩溃。尽管多元化本来极具意义且十分重要，但现

实中并不存在可行的替代性供应渠道，而且这些渠道往往成本更高。 

与关税反复拉锯相比，大宗商品价格变化不大，尤其是不锈钢生产所需的关键原材料价格更是保持相对稳定。

总体来看，在 2024 年第三季度意外走强之后，今年夏季数月却普遍受到需求疲软的拖累，同时也受制于一定程

度的季节性低迷，生产商则借此安排停产检修和休假。近几周，伦敦金属交易所（LME）三个月期镍的价格基

本维持在每吨 14,800 美元至 15,600 美元的窄幅区间内波动，主要受外汇市场上美元走势大起大落的影响。在

本稿截稿时，这一合金及电池金属的报价为每吨 15,300 美元。 

 

特朗普关税与铜市：出人意料的逆转 

在 7 月出版的《大宗商品新闻》中已经指出，美国虽然自身拥有相当规模的铜产量，但仍需通过进口来满足大

约一半的需求。当时已经可以预见，美国总统特朗普将会对部分铜产品征收高达 50%的特别关税，以期刺激国

内铜生产，但考虑到庞大的进口依赖，这一举措势必会带来问题。此外，还存在市场价格出现长期分化的风险

——即美国与伦敦金属交易所（LME）等全球交易场所之间形成持续性的价差。 

而就在几周之后，事实再次显示出铜市走势以及美国政府政策的高度不可预测性。到 7 月底，美国政府出人意

料地宣布，精炼铜产品——实际上是最主要的进口品类——将不在此前宣布的 50%关税征收范围之内。相反，

关税仅适用于铜管、电缆等半成品铜产品。  

在经历了一波强劲上涨之后，这一决定随即引发了美国铜市的历史性崩盘：纽约商品交易所（Comex）铜期货

单日暴跌逾 20%——这是自 1988年该合约推出以来的最大跌幅。市场参与者此前一直认为关税将适用于所有铜



 

进口，因此已提前向美国大量运送铜货。目前，美国市场正面临着难以在短期内消化的大量库存。专家预计，

这一过剩将继续拖累美国铜市，而全球市场上的 LME 价格则有望重新趋近。 

值得注意的是，美国政府同时保留了自 2027年起分阶段对精炼铜产品征收进口关税的权利——起初为 15%，并

从 2028 年起提高至 30%。到 2026 年年中，一份市场分析应能明确是否有必要实施全面的进口关税。这种自相

矛盾的政策表态并非首次出现：在以往的贸易问题上，特朗普总统常常反复改变立场，或进行短期调整，使市

场参与者的规划难度大大增加。业内代表指出，目前的政治环境需要快速决策，却缺乏清晰而可靠的制度框架。 

 

措手不及 

即便是全球领先的投资银行之一——高盛，也未能幸免于美国政府政策的反复无常。就在修正措施公布的前一

天，高盛还建议其对冲基金客户预计美国铜价将会上涨。该行同时预期，美国将对所有产品征收全面的 50%关

税，而这本会进一步推高纽约商品交易所（Comex）与伦敦金属交易所（LME）之间的价差。在特朗普意外决

策之后，铜价下跌了 22%，这对许多市场参与者而言无异于当头一棒。此前押注铜价上涨的期权价值蒸发逾九

成。其他银行，例如花旗集团，也采取了类似的头寸，同样在这一决定下措手不及。 

此举清楚地表明，当前铜市波动极大，且受到政治因素的强烈驱动。此前市场曾预测，美国与全球市场之间将

出现价差，这一“价差”确实在几个月内存在过，但随后却彻底崩塌。目前，美国的交易商正面临如何消化庞

大仓储库存的挑战，而国际生产商——例如智利国有企业 Codelco——则可以暂时松一口气，因为其最重要的

出口产品目前仍免于关税。 

但这一问题并未真正解决。若美国政府在两年后实施全面进口关税，市场局势将再度恶化，价格差也将重新出

现。届时，纽约商品交易所（Comex）的价格形成机制可能会与伦敦金属交易所（LME）永久脱钩。对于依赖

稳定供应链的企业而言，形势依然充满不确定性。无法进行有效规划，也意味着企业在投资上愈发谨慎，从而

导致经济复苏乏力。 

最新的市场动态印证了今年 7 月的预测：高关税极有可能削弱而非强化市场，并将在全球贸易中造成显著的摩

擦性损失。即便并未真正对精炼铜征收 50%的关税，仅仅是相关公告本身，就已经引发了大规模的贸易流动，

并造成了相应的价格扭曲。这同样凸显出一个事实：更加广泛的自由贸易不仅不是零和游戏，反而能够让供应

链和价值链中的所有市场参与者受益。但这显然并不符合唐纳德·特朗普的理念和思维方式。在他看来，一方

的损失就是另一方的收益，反之亦然。而谁又不希望永远站在赢家的一边呢？ 

未来几个月将检验市场能否有序消化累积的仓储库存，并重新恢复价格的清晰度。在此之前，铜市仍将是一个

典型案例，展示了政治干预——以及美国总统的不可预测性——如何能够在短期内引发巨大的市场波动，并在

大西洋两岸同时制造赢家与输家。 

 

当电力成为‘馈赠’——负电价带来的挑战 

正如此前所阐述的，能源结构中可再生能源占比的提升，伴随着相当严峻的挑战。可再生能源输入的不断增加，

正在带来一个颇为意想不到的现象：负电价开始出现。当电力供应超过需求时，生产商甚至不得不向用户付费，

以便让其消纳多余的电力。这种现象正日益频繁出现，因为风能和太阳能都会受到天气变化的影响。 



 

与石油和天然气不同，电力并不易于储存，而电池储能能力尚未能跟上可再生能源迅速增长的步伐。尤其是在

中午时段，或强风来袭之际，电力过剩的情况更为突出，从而对电网造成压力。关闭常规电站既昂贵又耗时，

这也进一步导致了负电价的出现。  

国家补贴往往在此过程中发挥作用，使得可再生能源生产商即便在价格为负时，仍继续将电力输入电网。因此，

德国会对并网电力的补偿机制进行调整，以限制在此类情况下的过度收益。电网运营商有时甚至需要付费关停

部分发电设施，以避免电网过载——这是一项昂贵却必要的措施。 

可再生能源占比高的国家，如德国、芬兰、澳大利亚和美国，尤其容易受到这一问题的影响。芬兰的负电价时

段从 2021 年的 5 个骤增至 2024 年的 725 个。在德克萨斯州，甚至在高需求时期也曾出现过负电价。 

对于可再生能源投资者而言，负电价意味着利润下降；而对电池储能运营商和能源交易商来说，却可能带来盈

利机会。在负电价时段，部分采用动态电价机制的用户甚至会因用电而获得补偿。而执行固定电价的用户则几

乎察觉不到任何变化。 

如果储能能力与电网基础设施得不到扩展，负电价现象将会更加频繁地出现。更大规模地应用电池储能，以及

改善电网互联互通，有助于在供需之间实现更好的平衡，稳定电价，并更高效地分配多余电能。   

                                                                                                                                                                                   

 
 
 
伦敦金属交易所官方收盘价（3 个月） 
 

2025 年 8 月 13 日 

  镍（Ni） 铜（Cu） 铝（Al） 

官方收盘 3 个月卖出价 15,340.00 美元/吨 9,835.00 美元/吨 2,630.00 美元/吨 
 
伦敦金属交易所库存（吨） 
 
  2025 年 7 月 15 日 2025 年 8 月 13 日 Delta 值（吨） Delta 值（百分比） 

镍（Ni） 206,580 211,098 + 4,518 + 2.19% 

铜（Cu） 110,475 155,875 + 45,400 + 41.10% 

铝（Al） 416,975 478,625 + 61,650 + 14.79% 

 

  LME（伦敦金属交易所） 

 

 

  


