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矿端紧张 反弹震荡
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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

赋分0.46，略上调，评价为整体震荡偏好。主要指标变化：国内宏观向好、库存
下降、加工费续跌、关税紧张缓解等。



【总结】

6月合约周涨1.71%。

【核心逻辑】

3月国内经济强劲增长，宏观积极显效果。2月全球、国内铜需求增速明显高于产量增速。

年初国内铜产能较大增长，前2月产能利用率下降3月大幅回升，目前铜精矿加工费再创新

低，矿端供应紧张持续。上周全球、上海仓单延续回落。美元指数反弹。美国对部分国家

暂下调关税、豁免部分中国产品关税、国内股指在稳定措施下企稳，有助于市场情绪稳定

向好，但中美当前高关税仍在持续。沪铜急跌后阶段反弹震荡中。

【策略】

6月合约逢低轻仓短线参与。



二、核心逻辑：宏观

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

美国3月CPI2.4%回落，零售同比增1.5%，略高于预期；3月ISM制造PMI49回落，失业
率4.2%回升，利率不变；4月密歇根大学消费者信心指数50.8上月57。目前美国经济维
持着相对稳定的增长，但频繁加征关税带来下降担忧。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理          

1. 美国 



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          

美元指数周涨0.37%，周五张0.31%4月初美国挑起关税战，市场担心美经济下滑，同时3月CPI
下降。上周美元反弹，因关税担忧下降，传中国“考虑豁免部分美国商品关税”的报道激发了
市场乐观情绪。



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%，今年宏观“适度宽松”，增长目标5%。1月公积金房
贷利率下调，3月二会后刺激消费措施推出。3月经济数据强显示劲增长，宏观积极措施显效。

2.中国 



2024年：
9月26习总主持政治局经济会议，强调要加大财政货币政策逆周期调节力度等。
12月9日政治局召开经济工作会议明年“适度宽松”。
2025年：
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。

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          

沪深300指周涨0.38%周五涨0.07%，国内“维稳”措施下短线偏强。



1. 全球供求

国际铜研究小组（ICSG）数据2024年铜供需过剩30.1万吨，12月短缺2.2万吨，今年2月全
球短缺过剩6.1万吨。

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          

ICSG：2月全球铜产量同比增0.36%，累计增0.91%，需求增6.65%累计增1.08%；2月全球原生铜
产量增0.27%累计增0.99%。



至25日当周上海仓单库存减35536吨，当周三交易所减11577吨，伦敦增950吨纽约增
25309短吨，三交易所总仓单库存下降趋势延续。

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          



ICSG：2月国内产量同比增2.03%累计0.99%，需求增11.66%累计1.65%；3月铜材产量增长0，
累计增1.8%，前2月累计4.2%，去年全年增1.7%。

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          

产能扩张、利用率下降 

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。3月精炼铜全
国主要冶炼企业产能利用率79.5%上月73.3%；3月精铜铜杆产能利用率61.4%上月52.39%。
产能利用率回升有季节性规律，但还需关注持续性。



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月精铜铜杆产能利用率61.4%上月52.39%。精铜杆产量82.6万吨同比增4.7%累计同
比增6.84%。



3月铜材产量同比增0。累计增速长期看，铜材产量与精炼铜需求有正相关性 。

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          



3月未锻造铜及铜材进口47万吨同比增-1.4%累计增-5.8%，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          



4月25号，精铜矿加工费-40.2美元/吨周跌6.6美元/吨。3月底中国顶级铜冶炼厂提议在
2025年第二季度减产5%至10%，并决定不发布铜加工费(TC)的指导价格。

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          



3月铜矿砂及精矿进口同比增2.8%上月-0.74%累计增1.82%去年全年2.06%。2025年2月全
球铜精矿发运量环比增-7%同比增-6%。截止4月25日当周铜精矿港口库存75万吨上周
62.5万吨。

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          



至4月25日，长江有色1号铜均价78185元/吨涨30元/吨，6月基差745元/吨。基差震荡频率幅度
增大，为套保套利提供了很好机会。

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          



伦敦市场基金净多持仓较大回落，随着套利操作可能终止关注后续变化。

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22日，特朗普表示，各种因素导致（对华关税）累加到了145%，它不应该
这么高。他指出：“对中国商品征收的高关税将“大幅下降”，但不会为
零。”4月24号，网传中国对美国关税豁免清单的文件。

4月25日刚果（金）和卢旺达当天在美国华盛顿签署原则宣言，以推动实现刚
果（金）东部和非洲大湖区和平。根据原则宣言，两国承诺在5月2日前制定和
平协议草案。

2025年4月22日，秘鲁安塔米纳铜矿（Antamina）发生事故，导致一名运营经
理死亡，另一名高级员工受伤。事故发生后，该矿启动全面停工并进行安全封
锁，同时展开调查。安塔米纳铜矿是全球重要的铜、锌和银矿之一，由必和必
拓、嘉能可、泰克资源及日本三菱公司共同持股运营。该矿2024年铜产量为41
万吨，占到秘鲁总产量的15%。4月25日，有消息称该矿于24日上午开始逐步恢
复运营。目前市场预期该突发事故为短期事件，影响有限。

政策、地缘



 技术分析

当周指数周涨1.6%。重回长期上升趋势线后阶段震荡反弹态。

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          

3月国内经济强劲增长，宏观积极显效果。2月全球、国内铜需求增速明显高于产量增速。年初国

内铜产能较大增长，前2月产能利用率下降3月大幅回升，目前铜精矿加工费再创新低，矿端供应

紧张持续。上周全球、上海仓单延续回落。美元指数反弹。美国对部分国家暂下调关税、豁免部

分中国产品关税、国内股指在稳定措施下企稳，有助于市场情绪稳定向好，但中美当前高关税仍

在持续。沪铜急跌后阶段反弹震荡中。



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：6月合约暂时逢低短线轻仓参与，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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