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核心观点及策略 

2025年 4月 14日 

对等关税暂缓，铜企稳向上 

⚫ 上周铜价企稳反弹，主因美国暂缓对等关税期限，而中方

姿态强硬无惧正面对抗，中欧积极磋商维护全球供应链稳

定，美元指数持续走弱提振金属市场，美国3月核心通胀

降温令美联储操作降息具有一定空间，全球避险情绪得到

一定程度改善；国内方面，中央汇金类平准基金入市并大

幅增持中国股市，央行发声坚决维护资本市场稳定，提振

市场信心。基本面来看，现货TC负值走扩，成本端支撑较

强，现货转向升水，临近当月换月盘面维持B结构。 

⚫ 整体来看，美方暂缓关税期限并扩大了豁免范围，美国3

月核心通胀降温给予联储降息空间令市场情绪有所好转，

央行坚决维护资本市场平稳运行，汇金大力增持中国股

市。基本面来看，精矿供应趋紧格局难以逆转，国内产量

环比回升，低铜价刺激下游积极采购，社库短期快速回落，

预计铜价将在确认阶段性支撑后企稳向上。 

 

⚫ 风险因素：全球贸易局势再度恶化，美联储降息预期下滑 
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一、 市场数据 

表 1  上周市场主要交易数据 

合约 4 月 11 日 4 月 4 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 铜 9184.00  8685.00  499.00  5.75% 美元/吨 

COMEX 铜 455.25 438.8 16.45 3.75% 美分/磅 

SHFE 铜 75230.00  78860.00  -3630.00  -4.60% 元/吨 

国际铜 66830.00  70080.00  -3250.00  -4.64% 元/吨 

沪伦比值 8.19  9.08  -0.89      

LME 现货升贴水 37.39  -62.42  99.81  -159.90% 美元/吨 

上海现货升贴水 -5 35 -40   元/吨 

注:  (1) LME 为 3 月期价格；上海 SHFE为 3 月期货价格； 

(2) 涨跌= 周五收盘价－上周五收盘价； 

(3) 涨跌幅=（周五收盘价-上周五收盘价）/ 上周五收盘价*100 

 

表 2  上周库存变化 

库存地点 4 月 11 日 4 月 4 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 库存 208775 210800 -2025 -0.96% 吨 

COMEX 库存 117821 104659 13162 12.58% 短吨 

SHFE 库存 182923 225718 -42795 -18.96% 吨 

上海保税区库存 121600 120500 1100 0.91% 吨 

总库存 631119 661677 -30558 -4.62% 吨 

 

二、市场分析及展望 

上周铜价企稳反弹，主因美国暂缓对等关税期限，而中方姿态强硬无惧正面对抗，中欧

积极磋商维护全球供应链稳定，美元指数持续走弱提振金属市场，美国 3月核心通胀降温令

美联储操作降息具有一定空间，但全球避险情绪得到一定程度改善；国内方面，中央汇金类

平准基金入市并大幅增持中国股市，央行发声坚决维护资本市场稳定，提振市场信心。基本

面来看，现货 TC 负值走扩，成本端支撑较强，现货转向升水，临近当月换月盘面维持 B结

构。 

库存方面: 截至 4 月 11日，LME、COMEX、SHFE 和上海保税区合计降至 63.1 万吨，全

球库存继续回落。其中 LME铜库存减少 0.2万吨，LME0-3结构由 C转 B，注销仓单比例继续

降至 42%；上期所库存下降 4.3万吨，终端消费大幅回暖；保税区库存增加 0.1 万吨，上周

洋山铜提单溢价维持 90 美金上方，虽然 COMEX 美铜溢价大幅回落，隐含关税税率收窄至

6%，但前期锁定套利头寸对应货源仍流向北美，沪伦比值降至 8.19，COMEX显性库存升至 11
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万吨。 

宏观方面：特朗普上周表示，鉴于超过 75 个国家已致电美国的代表机构，就与贸易、

贸易壁垒、关税、汇率操纵以及非货币性关税等相关议题进行谈判以寻求解决方案，已授权

对不报复的国家暂缓征收关税 90 天。欧盟已投票通过首轮对美国关税的反制措施，将涵盖

280 亿美元的美国商品征收 25%的关税，主要针对美国的钢铁和铝制品，欧盟表示如果美国

同意达成公平互免协议，这些反制措施可以暂停，我们认为全球贸易战短期转入缓和谈判期，

全球市场风险偏好显著回升，美股和金属板块大幅反弹。美国前财长耶伦表示，新一届美国

政府的经济政策是严重的自我伤害行为，关税政策背景下美国经济衰退风险已经上升，关税

对消费者支出带来不利影响外，对经济将产生一定冲击。达拉斯联储主席洛根认为，美联储

目前必须保证任何由关税引发的通胀不会形成持久性的通胀，美国民众对未来物价上涨的预

期变得越来越不稳定，美联储需要维持限制性利率。柯林斯认为，短期货币政策处于良好的

状态但美联储今年仍有降息空间，关税造成美国对内通胀上行，可能延缓美联储的宽松节奏。

美国 3 月核心 CPI 同比+2.8%低于预期但仍高于美联储长期目标。最新 CME 观察工具显示 5

月美联储维持不变的概率为 76%。国内方面，4月 7-8 日，中国人民银行表示将坚定支持中

央汇金公司加大力度增持股票市场指数基金，并在必要时向中央汇金公司提供充足的再贷款

支持，坚决维护资本市场平稳运行。中央汇金公司称，将坚定增持各类市场风格的 ETF，加

大增持力度，均衡增持结构。将继续发挥好资本市场“稳定器”作用，有效平抑市场异常波

动，该出手时将果断出手。与此同时，中国诚通和中国国新表示将出手增持中国股票资产，

坚决维护资本市场平稳运行，提振市场信心，上周我国上证指数经历了海外宏观冲击造成的

短期巨震后走势逐渐趋于稳定。人民日报强硬发声表示，美方关税政策的一意孤行将加剧其

供应链断裂和产业空心化的风险，难以达到其重振制造业的目的。 

供需方面，现货周度 TC 一度走扩至-24 美金，全球矿端供应趋紧不变，第一量子放弃

巴拿马铜矿仲裁，但复产时间不会早于第四季度，秘鲁和智利铜元素产量虽然走出低谷，但

增量远未达到预期，26 年以后全球供应增速恐大幅下滑。精铜方面，国内精铜 3 月产量环

比回升，冶炼厂减产幅度偏弱，副产品利润坚挺推动产能利用率维持高位。从需求来看，铜

价下跌后电网投资工程项目集采陆续展开，线缆企业下游订单逐渐回暖，3月精铜制杆开工

率预计将迅速回升至 75%上方，光伏供给侧改革背景下今年装机量有所减速，而新能源汽车

产销增速稳健今年有望实现全年 25%左右的增速，人工智能产业带动数据中心需求有序增长，

传统行业旺季渐进式复苏，新兴产业提供客观增量。国内社库高位回落至 26.7 万吨，凸显

终端下游逢低积极补库的意愿，盘面 B结构因此得以维持。 

整体来看，中方立场强硬无惧正面较量，美方暂缓关税期限并扩大了豁免范围，美国 3

月核心通胀短期降温给予降息空间令市场情绪迅速好转，央行坚决维护资本市场平稳运行，

汇金大力增持中国股市。基本面来看，精矿供应趋紧格局难以逆转，国内产量环比回升，低

铜价刺激下游积极采购，社库短期快速回落，预计铜价将在确认阶段性支撑后企稳向上。 
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三、行业要闻 

 

1、SMM统计数据显示，3月我国电解铜产量为 112.21万吨，同比+12.3%，环比+6%，第

一季度我国电解铜产量累计 319.41万吨，累计同比+9%。3月主要冶炼企业产能利用率升至

79.54%，虽然低廉的加工费环境令冶炼厂毛利润大幅收缩，但副产品金银和硫酸价格的坚挺

令绝大多数炼厂仍维持正常生产。 

2、智利国家铜业公司（Codelco）表示，预计二季度中国铜需求强劲，中国正以当前价

格采购。一季度因美国客户因预期美国加征关税囤货，该公司向美国运了现货铜。作为全球

最大铜生产商，中国是其最大买家之一。该公司早前还表示对铜市场长期稳定性有信心，且

该公司与沙特阿拉伯在探讨联合铜投资事宜。odelco 董事长马克西莫·帕切科表示，公司

2025年前三个月铜产量仍高于 2024年同期，对全球铜需求长期前景持乐观态度。尽管 2月

全国停电导致产量短暂下降，但公司维持产量预期，Codelco 今年的目标是铜产量达到 137 

万至 140 万吨，该公司希望在 2023 年产量创下 25 年来最低水平后，实现第二年产量增

长。帕切科认为，全球能源转型将推动铜需求长期增长，尽管短期大宗商品市场受关税影响

波动。公司正寻求保持灵活性，向美国发送更多现货销售，并深化与印度关系，与阿达尼集

团达成供应协议。Codelco 今年 2月铜产量为 9.8万公吨，同比-6%。 

3、墨西哥总统表示，其团队正着手解决三座矿山罢工问题，其中包括索诺拉州卡纳内

亚地区一大型铜矿（布埃纳维斯塔德尔科布雷矿山目前已关闭，其由墨西哥集团运营）。其

宣城矿山罢工已持续很久，需改善矿工工作条件并保护环境，但另两座矿山未提及。 

4、根据 Mysteel 调研数据显示，上周华东地区 8mm 的 T1 电缆线杆的加工费升至 480-

580元/吨，较上周小幅下调 50-80元/吨，铜价回落后铜缆线企业开工率逐步回升，电网投

资省市级项目招标陆续启动，但临近后半周铜价反弹后下游补库力度逐渐减弱。分地区来看，

华东市场精铜杆市场后半周成交表现下滑，盘面持续攀升，铜杆价格大幅反弹，下游补库情

绪明显减弱，早间询盘亦有所减少，市场交易热度明显下滑，仅有少量刚需采买订单及长单，

当前下游提货表现尚可；从具体成交情况来看，大型企业订单在 800-1800 吨，中小型企业

订单在 500-1200 吨。华南地区，今天铜价受关税政策风向变化影响大涨，市场交易情绪也

在发生改变，部分下游企业转向看涨选择继续采购，此部分订单在 1000 吨上下，但更多的

下游对后市价格走势没有头绪，观望态度较为明显，零单交易意愿不高，多以完成提货为主。

预计 4月中旬我国精铜制杆企业开工将平稳复苏，开工率逐步恢复至 75%左右。 
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四、相关图表 

图表 1 沪铜与 LME 铜价走势 

 

图表 2 LME 铜库存  

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 3 全球显性库存   

 

图表 4 上海交易所和保税区库存 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 5 LME 库存和注销仓单 

 

图表 6 COMEX 库存和注销仓单 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 7 沪铜基差走势 

 

图表 8 精废铜价差走势 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 9 上海有色铜现货升贴水走势 

 

图表 10 LME 铜升贴水走势 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 11 沪铜跨期价差走势 

 

图表 12 现货升贴水和洋山铜溢价 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 13 铜内外盘比价走势 

 

图表 14 铜进口盈亏走势 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 15 沪伦比剔除汇率 

 

图表 16 铜精矿现货 TC 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

-600

-400

-200

0

200

400

600

800

2
0
2
3
-0
8
-2
4

2
0
2
3
-0
9
-2
4

2
0
2
3
-1
0
-2
4

2
0
2
3
-1
1
-2
4

2
0
2
3
-1
2
-2
4

2
0
2
4
-0
1
-2
4

2
0
2
4
-0
2
-2
4

2
0
2
4
-0
3
-2
4

2
0
2
4
-0
4
-2
4

2
0
2
4
-0
5
-2
4

2
0
2
4
-0
6
-2
4

2
0
2
4
-0
7
-2
4

2
0
2
4
-0
8
-2
4

2
0
2
4
-0
9
-2
4

沪铜跨期价差(当月-活跃)
元/吨

-500

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

0
20
40
60
80
100
120
140
160
180

2
0
1
8
-0
1
-0
2

2
0
1
8
-0
9
-1
8

2
0
1
9
-0
6
-1
4

2
0
2
0
-0
3
-0
4

2
0
2
0
-1
1
-2
0

2
0
2
1
-0
8
-0
9

2
0
2
2
-0
4
-2
2

2
0
2
3
-0
1
-0
5

洋山铜仓单溢价 洋山铜提单溢价
美元/吨 元/吨

5.6
5.8
6
6.2
6.4
6.6
6.8
7
7.2
7.4
7.6

6.0

6.5

7.0

7.5

8.0

8.5

9.0

2
0
1
8
/1
/2

2
0
1
8
/7
/2

2
0
1
9
/1
/2

2
0
1
9
/7
/2

2
0
2
0
/1
/2

2
0
2
0
/7
/2

2
0
2
1
/1
/2

2
0
2
1
/7
/2

2
0
2
2
/1
/2

2
0
2
2
/7
/2

2
0
2
3
/1
/2

2
0
2
3
/7
/2

2
0
2
4
/1
/2

2
0
2
4
/7
/2

沪伦比值 中间价:美元兑人民币

-2000

-1500

-1000

-500

0

500

1000

2
0
2
3
/9
/7

2
0
2
3
/1
0
/7

2
0
2
3
/1
1
/7

2
0
2
3
/1
2
/7

2
0
2
4
/1
/7

2
0
2
4
/2
/7

2
0
2
4
/3
/7

2
0
2
4
/4
/7

2
0
2
4
/5
/7

2
0
2
4
/6
/7

2
0
2
4
/7
/7

2
0
2
4
/8
/7

2
0
2
4
/9
/7

2
0
2
4
/1
0
/7

2
0
2
4
/1
1
/7

2
0
2
4
/1
2
/7

铜进口盈亏

元/吨

1.10

1.11

1.12

1.13

1.14

1.15

1.16

2
0
2
3
/9
/7

2
0
2
3
/1
0
/7

2
0
2
3
/1
1
/7

2
0
2
3
/1
2
/7

2
0
2
4
/1
/7

2
0
2
4
/2
/7

2
0
2
4
/3
/7

2
0
2
4
/4
/7

2
0
2
4
/5
/7

2
0
2
4
/6
/7

2
0
2
4
/7
/7

2
0
2
4
/8
/7

2
0
2
4
/9
/7

2
0
2
4
/1
0
/7

2
0
2
4
/1
1
/7

2
0
2
4
/1
2
/7

沪伦比值(剔除汇率)

(5)

15

35

55

75

95

115

2
0
2
1
/0
8
/1
3

2
0
2
1
/1
0
/1
3

2
0
2
1
/1
2
/1
3

2
0
2
2
/0
2
/1
3

2
0
2
2
/0
4
/1
3

2
0
2
2
/0
6
/1
3

2
0
2
2
/0
8
/1
3

2
0
2
2
/1
0
/1
3

2
0
2
2
/1
2
/1
3

2
0
2
3
/0
2
/1
3

2
0
2
3
/0
4
/1
3

2
0
2
3
/0
6
/1
3

2
0
2
3
/0
8
/1
3

2
0
2
3
/1
0
/1
3

2
0
2
3
/1
2
/1
3

2
0
2
4
/0
2
/1
3

2
0
2
4
/0
4
/1
3

2
0
2
4
/0
6
/1
3

2
0
2
4
/0
8
/1
3

2
0
2
4
/1
0
/1
3

2
0
2
4
/1
2
/1
3

现货TC美元/吨



  铜周报 

敬请参阅最后一页免责声明 8 / 10 
 

 

图表 17 COMEX 铜非商业性净多头占比 

 

图表 18 LME 铜投资基金净持仓变化  

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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