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品种 交易逻辑 多空观点 操作建议

铜

上周铜价震荡偏强，宏观方面，美国称由于中方对美关税反制，中国目前面临最高达245%的关税。美联储主席鲍威尔鹰派表态，明确否认

美联储可托底，股市大幅度下挫，全球市场风险偏好受抑。美国3月零售销售环比增长1.4%，高于市场预期的1.3%，创下自2023年1月以来

最大单月涨幅，同比来看，3月零售销售增长了4.6%。基本面来看，截止4月18日，现货粗炼费（TC）-33.65美元/干吨，现货精炼费（RC）

-3.37美分/磅，冶炼厂加工费继续扩大负值，硫酸利润弥补少量亏损，冶炼厂预计4月将面临一轮检修。国内铜精矿港口库存去库，同时智

利铜矿工人罢工现象，将对铜精矿供应有所影响，3月SMM中国电解铜产量环比增加6.39万吨，升幅为6.04%，同比上升12.27%。1-3月累计

产量同比增加27.45万吨，增幅为9.4%。美国业内消息传言或将限制废铜出口，而美国出口废铜大部分运至中国。供应端保持偏紧预期，目

前仍稳定运行。截至2025年2月，电解铜表观消费127.86万吨，相比上月涨跌-2.92万吨，涨跌幅-2.23%。铜价低位，下游市场交投情绪积

极，国内显现库存数周去化，政策推动下，终端走货顺畅，光伏新能源等数据可观，房地产仍有拖累。但目前宏观噪声下，市场不确定预

期强，下游观望情绪依然浓厚。目前处于铜关税大幅下跌的反弹修复阶段，盘面振幅缩小，目前宏观不确定性及美国经济滞涨预期压制上

方空间，但基本面仍偏强，目前震荡整理中，市场等待新的驱动。

震荡波动 区间操作

铜
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核心观点——铜

➢ 宏观方面：美国称由于中方对美关税反制，中国目前面临最高达245%的关税。美联储主席鲍威尔鹰派表态，明确否认美联储可托底，股

市大幅度下挫，全球市场风险偏好受抑。美国3月零售销售环比增长1.4%，高于市场预期的1.3%，创下自2023年1月以来最大单月涨幅，

同比来看，3月零售销售增长了4.6%。美国滞涨预期与关税贸易的不确定性，压制铜上方空间。

➢ 供给方面：截止4月18日，现货粗炼费（TC）-33.65美元/干吨，现货精炼费（RC）-3.37美分/磅，冶炼厂加工费继续扩大负值，硫酸利

润弥补少量亏损，冶炼厂预计4月将面临一轮检修。国内铜精矿港口库存去库，同时智利铜矿工人罢工现象，将对铜精矿供应有所影响，

3月SMM中国电解铜产量环比增加6.39万吨，升幅为6.04%，同比上升12.27%。1-3月累计产量同比增加27.45万吨，增幅为9.4%。美国业

内消息传言或将限制废铜出口，而美国出口废铜大部分运至中国。供应端保持偏紧预期，目前仍稳定运行。

➢ 需求方面：截至2025年2月，电解铜表观消费127.86万吨，相比上月涨跌-2.92万吨，涨跌幅-2.23%。铜价低位，下游市场交投情绪积极，

国内显现库存数周去化，政策推动下，终端走货顺畅，光伏新能源等数据可观，房地产仍有拖累。但目前宏观噪声下，市场不确定预期

强，下游观望情绪依然浓厚。
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基本面情况—宏观信息

资料来源：Wind，冠通研究

➢ 3月零售销售环比增长1.4%，高于市场预期的1.3%，创下自2023年1月以来最大单月涨幅，同比来看，3月零售销售增长了4.6%。

➢ 美国至4月12日当周初请失业金人数为21.5万人，显著低于市场预期的22.5万人，并较前值22.3万人（修正后为22.4万人）下降

9000人，显示短期劳动力市场仍具韧性。
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沪铜价格走势

➢ 上周沪铜整体震荡偏强。当周最高价

76490元/吨，最低价74900元/吨，当

周振幅2.12%，区间涨幅0.87。

资料来源：博易大师，冠通研究
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➢ 【智利豪掷14亿美元重启铜冶炼厂！全球铜市格局或将重塑】外媒4月15日消息：智利国有矿业公司Enami正积极推进一项价

值14亿美元的冶炼厂重建计划，旨在扭转该国铜加工能力下降的趋势。

➢ 【美国铜业集体呼吁通过限制出口来替代关税】外媒4月16日消息：在特朗普政府酝酿铜进口关税之际，美国铜业却上演惊人

反转。力拓、自由港等巨头联名建议：与其加征进口税，不如限制铜精矿和废铜出口。这一提议直击行业痛点——美国每年

向中国出口约60万吨废铜，占全球贸易量的15%。

基本面情况—铜矿业扰动

资料来源：长江铜业网，冠通研究
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➢ 截至4月18日，华东现货平均升贴水135元/吨，华南平均升水170元/吨，上周铜期货先抑后扬，下游采购积极性较强，铜

现货升水走强，现货价格同样呈现先抑后扬状态。

沪铜现货行情

资料来源：Wind，冠通研究
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➢ 截至4月17日，LME铜周内涨跌幅+0.15%，报收于9132美元/吨。LME铜现货贴水走强，美国上周对关税有部分豁免，伦铜价格上

涨，现货价格亦走高。而后美元反弹，压制铜价上涨。

伦铜价差结构

资料来源：Wind，冠通研究
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➢ 截至4月18日，国内精铜矿7个主要港口铜精矿出现去库，本周小幅减少2.7万吨，至62.5万吨，整体依然维持在历年同期中高位水平。

2025年1-3月，中国累计进口铜矿砂及其精矿710.8万吨，同比增长1.8%。其中，3月进口239.4万吨，环比2月的218万吨增长9.8%。智利

ElTeniente铜矿工人计划于4月20日启动无限期罢工，该矿年产量占全球供应约2.3%。

库存信息—铜精矿港口数据

资料来源：Wind，冠通研究
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库存信息—LME

➢ 截止4月17日，LME铜库存录得21.34万吨，本周LME库存继续

小幅去库，支撑铜价上涨，但整体依旧维持历年同期高位。

➢ LME的Futures Banding report数据显示，相较于4月14日，

截至4月18日，多头在M1上的上的比重降低，在M2上的比重

增加，在M3上的比重减少。空头在M1上的比重减少，M2上的

比重减少、M3上的比重和仓位有所增加。就市场情绪来看，

多空均有改变，目前宏观情绪影响铜市波动，行情相对不稳

定。

资料来源：Wind，冠通研究
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库存信息—COMEX

➢ 截至4月17日，COMEX铜库存录得12.31万短吨，最近一周COMEX铜库存

累库5996短吨，涨跌幅4.5%。关税问题显现苗头以来，COMEX库存持续

累库，成为近年来绝对高位水平。

资料来源：Wind，冠通研究
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库存信息—SHFE

➢ 截至4月18日，上期所录得铜库存6.51万吨，相比上周库存-2.15万吨，

涨跌幅-24.8%。相比上月涨跌-9.75万吨，涨跌幅-59.96%。近两月出

口增加，下游需求拿货情绪积极，国内铜库存大幅去化。

资料来源：Wind，冠通研究

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

SHFE电解铜库存（吨）

2021 2022 2023 2024 2025

日期 期货仓单（吨） 增减变化（吨） 增减幅

4月18日 65097 -12027 -15.59%
4月17日 77124 -24220 -23.90%
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4月11日 86564 -2960 -3.31%
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库存信息—保税区

➢ 4月17日上海、广东两地保税区铜现货库存累计12.38万吨，较10日降0.78万吨，较14日降0.78万吨；上海保税区11.41万吨，较10日降0.75万

吨，较14日降0.75万吨，广东保税区0.97万吨，较10日降0.03万吨，较14日降0.03万吨；保税区库存表现下降，由于前期进口比价有所打开，

进口商积极锁定盈利比价，周内保税区仓单货源有所清关进口至国内，同时部分货源亦出口至海外，库存因此表现去库。

资料来源：Wind，MySteel，冠通研究
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沪伦比值变动

➢ 截至4月17日，精炼铜本期平均进口盈亏-617.82元/吨，较上期减少26.78元/吨，精炼铜进口亏损较少接近0。

➢ 2025年1-2月我国进口精炼铜53.37万吨，累计同比-12.66%，1-2月我国出口精炼铜4.94万吨，累计同比+119.35%。

资料来源：Wind，冠通研究
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精炼铜月度进出口

➢ 据海关总署数据显示，2025年3月中国铜矿砂及其精矿进口量为239.4万吨，1-3月累计进口量为710.8万吨，较上年同期的698.0万吨增长1.8%。

2025年3月中国未锻轧铜及铜材进口量为46.7万吨，1-3月累计进口量为130.3万吨，较上年同期的137.5万吨下降5.2%。

资料来源：Wind，冠通研究
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下游终端

➢ 截至2025年2月，电解铜表观消费127.86万吨，相比上月涨跌-2.92万吨，涨跌幅-2.23%，地产依然属于拖累。

➢ 2025年1-2月商品房销售面积10745.92万平方米，同比减少5.48%。2025年1-2月房屋竣工面积8764万平方米，同比减少15.69%。

➢ 中汽协显示，一季度，新能源汽车产销分别完成318.2万辆和307.5万辆，同比分别增长50.4%和47.1%，新能源汽车新车销量达到汽车新车总

销量的41.2%。整车出口保持增长，海外影响力不断提升，其中新能源汽车出口44.1万辆，同比增长43.9%。

资料来源：Wind，冠通研究

90

95

100

105

110

115

120

125

130

135

140

电解铜表观消费（万吨）

2021 2022 2023 2024 2025

45.00

46.00

47.00

48.00

49.00

50.00

51.00

52.00

53.00

2022-12 2023-04 2023-08 2023-12 2024-04 2024-08 2024-12

中国PMI

财新PMI 官方PMI



17

下游终端
➢ 精铜杆：3月份精铜制杆企业开工率为

69.65%，同比下降1.49个百分点。预

计4月份精铜制杆企业开工率为71.44%。

➢ 铜箔：铜价上涨，铜箔市场起伏不大。

电子电路铜箔市场交投氛围平平，市

场采购积极性一般，下游市场新增订

单有限，但市场观望情绪有所抑制。

锂电铜箔市场市场散单成交较少，基

本以长单交付为主，下游市场维持刚

需采购。

➢ 铜管：受益于基建投资和铜价阶段性

回调，工程领域采购量增长，空调市

场复苏是铜管核心驱动因素，4月空调

传统旺季，政策支持（如家电以旧换

新政策）进一步刺激需求，直接拉动

铜管需求，下游需求提振效应显著，

铜管厂家生产积极。

资料来源：Mysteel，冠通研究，SMM
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