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数 据 来 源 ： 博 易 大 师 ， 齐 盛 期 货 整 理          

一、沪铜量化赋分表

5月底赋分0.523，评价为整体延续震荡调整。主要变动：美国评级下降。美元跌
势趋缓，国内股指阻力位调整、仓单库存反弹下降，加工费继续下跌，关税冲击
减弱等。



【总结】

5月沪铜加权指数涨0.77%横盘震荡

【核心逻辑】

5月国内宏观积极政策延续，不过中美制造业PMI处临界值之下，美国评级下降。中美相互

大幅度下调关税。国内4月精铜及铜杆产量同比较大增长。铜精矿加工费走低，矿端供应紧

张持续。仓单反弹回落。美元指数反弹回落总的弱势不改，国内股指反弹遇阻回调。5月中

美关税下调后市场观望态，沪铜延续横盘震荡。

【策略】

5月合约暂逢低轻仓短线参与。



二、核心逻辑：宏观

数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          

美国1季度GDP增-0.3%。4月CPI2.3%回落，零售同比增5.2%环比增长0.1%，ISM制造PMI48.7回落。
4月IMF将美国经济年增速预测由2.7%下调为1.8%。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理          

1. 美国 



去年9月一来美联储降息三次，5月联储第5月维持利率不变。5月美元指数先抑后扬跌0.2%。5
月12日及之前上行主因美关税战缓和，中美大幅下调关税等。5月12日之后美元下行，主因5
月16日穆迪将美国主权信用评级从“Aaa”下调至“Aa1”，美国与欧盟、日本等的关税谈判
推进迟缓。美国高达36.2万亿美元的债务可能再增加3万亿 - 5万亿美元，5月22日，美通过
了增加法案。

数 据 来 源 ： 博 易 大 师 ， 齐 盛 期 货 整 理          

数据来源：同花顺，齐盛期货整理          



数 据 来 源 ： 博 易 大 师 ， 齐 盛 期 货 整 理          

数据来源：同花顺，齐盛期货整理          

5月美元指数先抑后扬跌0.2%。5月，7月合约横盘震荡涨1%。整体看美元沪铜都呈现震荡走势。



数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          

数据来源：同花顺，齐盛期货整理          

国内去年GDP增5%，其中第4季增5.4%，今年1季度增5.4%，4月数据整体显示经济仍维持较高
增长，宏观积极措施显效。5月制造业PMI49.5回升。

2.中国 



1月1日个人住房公积金贷款利率下调0.25个百分点开始执行。
1月8日《以旧换新政策的通知》。
2月17/18，央行2025年宏观工作会议上提出完善房地产金融管理，助力房地产
市场止跌回稳，强调提振消费，以科技创新引领新质生产力发展，建设现代化
产业体系。
2会政府明确2025年GDP增长目标5%左右，将保持适度宽松，适时降准降息等积
极政策。“全方位扩大国内需求”为首要任务，社会消费品零售总额有望增速
从上年3.5%加快至5.5%左右。
3月16日中央印发《提振消费专项行动方案》。
4月政治局经济会议强调，要加紧实施更加积极有为的宏观政策。
5月7日人行退出一揽子积极措施：降低存款准备金率0.5个百分点、完善存款准
备金制度、下调政策利率0.1个百分点、下调结构性货币政策工具利率0.25个百
分点、降低个人住房公积金贷款利率0.25个百分点、增加3000亿元科技创新和
技术改造再贷款额度、设立5000亿元服务消费与养老再贷款、增加支农支小再
贷款额度3000亿元、优化两项支持资本市场的货币政策工具、创设科技创新债
券风险分担工具等。金融监管总局、中国证监会也推出相应措施。
5月20日六大国行降息。其中，活期利率下调5个基点（BP）至0.05%；定期一年
期下调15BP至0.95%
5月20日即将实施的《民营经济促进法》明确公平竞争、融资促进等9大方向，
司法部召开专题发布会解读细则，为民企发展提供法律保障。

宏观积极 



数据来源：同花顺，齐盛期货整理          

数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          

4月初美国发动贸易关税战，受影响沪深300指数一度大跌，受国内“维稳”措施影响止跌很快
反弹逐步上行。5月沪深300指涨1.85%，先扬后抑。技术上看顶部下降趋势线位置震荡，股指
对沪铜仍有影响。



1. 全球供求

ICSG：3月全球精炼铜过剩1.7万吨，2月过剩18万吨。全球精炼铜需求同比增10.66%，累计
增3.25%；精铜原生加再生产量增3.9%，累计增2.48%。精铜矿产量增3.69%，累计增1.81%。
3月中国精炼铜产量同比增7.91%（原生增8.86%），累计增4.88%（原生增5.07%）；3月需
求增17.74%，累计增4.59%。

二、核心逻辑：供求

数据来源：同花顺，齐盛期货整理          

数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          



数据来源：同花顺，齐盛期货整理          

3月全球精炼铜需求同比增10.66%，累计增3.25%；精铜原生加再生产量增3.9%，累计增2.48%。精
铜矿产量增3.69%，累计增1.81%。

数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          



5月上海仓单库存由3.41万吨一度大幅反弹至6.56万吨，之后回落至2.82万吨增0.6万吨；伦敦库
存由12.9万吨大幅下降至7.5万吨降5.41万吨；纽约由8.74万短吨升至11.1万短吨升2.4万短吨。
三交易所合计21万吨减2.64万吨。

仓单库存

数据来源：同花顺，齐盛期货整理          

数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          



3月中国精炼铜产量同比增7.91%（原生增8.86%），累计增4.88%（原生增5.07%）；3月需求
增17.74%，累计增4.59%。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理          

数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          

二、核心逻辑：供求

2. 国内产需 



数据来源：同花顺，齐盛期货整理          

数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          

产能、利用率 

国内今年冶炼产能再度大幅增长，冶炼产能利用率1-2月大跌后3月较大回升，4月有所回落。
4月铜杆产能利用率较大上升。产能利用率回升有季节性规律，但还需关注持续性。



3月中国精炼铜产量同比增7.91%（原生增8.86%），累计增4.88%（原生增5.07%）；3月
需求增17.74%，累计增4.59%。3月铜材产量同比增6.26%累计同比增9.31%。4月铜材产
量同比增14.78%，累计增11.04%。累计增速长期看，铜材产量与精炼铜需求有正相关
性 。国家统计局数，4月精炼铜产量同比增9%；铜材产量同比增8.4%。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理          

铜材生产

数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          



4月未锻造铜及铜材进口数量同比增0.2%上月增-1.4%，累计增-3.9%。去年累计进口568万吨增
3.26%。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理          

进口

数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          



5月精铜矿加工费由-42.4美元/吨跌至-43.5美元/吨，最低-44.25美元，跌势趋缓。

加工费继续下跌

数据来源：同花顺，齐盛期货整理          

数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          



4月国内铜矿及其精矿进口数量同比增25.6%，3月增2.8%。至5月30日当周铜精矿港口库
存63.2万吨上周74万吨。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理          

矿砂进口

数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          



5月主月合约基差基本在0-1000元/吨间波动，波幅减小，重心抬高。

主月基差

数据来源：同花顺，齐盛期货整理          

数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          



4月伦敦市场基金净多持仓继续大幅回落，此前因买伦敦买纽约套利操作，伦敦净多持仓
大增，随着关税战发展，市场担心同关税增加提前，套利操作受到影响。5月基金净多持
仓略有回升。

持仓

数据来源：同花顺，齐盛期货整理          

数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          



4月25日，刚果（金）和卢旺达在美国华盛顿签署原则宣言，重申尊重彼此主
权和领土完整，通过和平方式解决分歧，推动流离失所者自愿安全返乡，并建
立区域经济一体化框架，承诺在5月2日前制定和平协议草案。
5月5日，刚果(金)和卢旺达已提交一份和平协议草案，卢旺达表示，力争6月
签署协议。

刚果（金）5月18日起，卡莫阿-卡库拉铜矿综合体的卡库拉矿山东部区域因地
震活动暂停井下采矿作业。截至5月30日停产铜矿尚未完全恢复。

政策、地缘



 技术分析

5月沪铜加权指数涨0.77%，小幅横盘震荡。加权指数呈现去年9月以来大的震荡走
势。短期看反弹震荡面临上颈线阻力，中长线形态还需观察。

数据来源：博易大师，齐盛期货整理          



二、核心逻辑：综合

数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          

5月国内宏观积极政策延续，不过中美制造业PMI处临界值之下，美国评级下降。中美相互大幅度

下调关税。国内4月精铜及铜杆产量同比较大增长。铜精矿加工费走低，矿端供应紧张持续。仓

单反弹回落。美元指数反弹回落总的弱势不改，国内股指反弹遇阻回调。5月中美关税下调后市

场观望态，沪铜延续横盘震荡，中长线形态还需观察。



三、相关策略

数 据 来 源 ： 博 易 大 师 ， 齐 盛 期 货 整 理          

数据来源：博易大师，齐盛期货整理          

1.投机：7月合约暂时逢低轻仓参与，不追涨杀跌。
2.套保套利：库存企业有利润考虑适量逐步卖保锁定利润，或在基差缩小时择
机逐步卖出，基差扩大等情况下考虑逐步平仓或者对冲。
3.关注宏观、美元、股指、政策、加工费、下游需求、地缘局势等。
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