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铜

品种 交易逻辑 多空观点 操作建议

铜

本月沪铜月初跳空低开后保持偏强震荡，整体重心相对下移，宏观方面，4月2日，特朗普发布关税政策，引发全球经济巨震，清明节后引发市场

资产避险，铜价同样跳空低开。四月以来，关税政策多反复，美国经济数据表现偏悲观，同时美联储与特朗普政策对弈，鲍威尔表示，关税政策

或将导致经济增长放缓且影响通胀水平，美元指数月内震荡下行，宏观环境噪声相对较大，铜金融属性尽显。基本面方面，供给端，截止4月25

日，我国现货粗炼费（TC）-40.3美元/干吨，RC费用-4.04美分/磅，TC/RC费用延续负值并且负值不断扩大，硫酸价格高位运行，弥补了冶炼厂

部分亏损，但是仍有检修计划，预计在二季度将有所体现。3月精炼铜（电解铜）产量124.8万吨，同比增加8.6%；进口精炼铜数量35.43万吨，

同比增加4.5%，国内精炼铜产量维持高位，同比增速大幅增加，进口精炼铜继去年减少后，今年继续抬升，补充国内不足，本月同比增速有所放

缓，整体来说，市场对于供应偏紧预期依然存在。需求方端，旺季阶段下游需求表现相对较为强劲，下游开工率较高。2025年头两个月全球表观

精炼铜使用量增长了约1%。中国的表观需求估计增长了约1.6%。中国的净精炼铜进口量下降了11%。除中国外的全球使用量初步数据显示增长了

约0.5%。终端需求方面，除房地产有小部分拖累外，电网投资、家电电器、汽车等方面都为铜带来需求增量，铜库存月内大幅降低，下游需求为

盘面带来支撑。铜金融属性尽显，盘面易受宏观信息影响，关税不确定性及经济悲观预期制约盘面上涨空间，但基本面仍偏强，目前仍然是关税

问题后的反弹修复逻辑，中长期依然震荡偏强。

偏强震荡 多头低位轻仓试多
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沪铜策略
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核心观点—沪铜

宏观方面：4月2日，特朗普发布关税政策，引发全球经济巨震，清明节后引发市场资产避险，铜价同样跳空低开。四月以来，关税政策多

反复，美国经济数据表现偏悲观，同时美联储与特朗普政策对弈，鲍威尔表示，关税政策或将导致经济增长放缓且影响通胀水平，美元指

数月内震荡下行，宏观环境噪声相对较大，铜金融属性尽显。

供给方面：截止4月25日，我国现货粗炼费（TC）-40.3美元/干吨，RC费用-4.04美分/磅，TC/RC费用延续负值并且负值不断扩大，硫酸价

格高位运行，弥补了冶炼厂部分亏损，但是仍有检修计划，预计在二季度将有所体现。3月精炼铜（电解铜）产量124.8万吨，同比增加

8.6%；进口精炼铜数量35.43万吨，同比增加4.5%，国内精炼铜产量维持高位，同比增速大幅增加，进口精炼铜继去年减少后，今年继续抬

升，补充国内不足，本月同比增速有所放缓，整体来说，市场对于供应偏紧预期依然存在。

需求方面：旺季阶段下游需求表现相对较为强劲，下游开工率较高。2025年头两个月全球表观精炼铜使用量增长了约1%。中国的表观需求

估计增长了约1.6%。中国的净精炼铜进口量下降了11%。除中国外的全球使用量初步数据显示增长了约0.5%。终端需求方面，除房地产有小

部分拖累外，电网投资、家电电器、汽车等方面都为铜带来需求增量，铜库存月内大幅降低，下游需求为盘面带来支撑。
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行情回顾—沪铜/伦铜

数据来源：博易大师 冠通研究
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沪铜主力合约日线图

Ø 截止4月25日，本月沪铜主力合约重心下移，月初跳空低开后，震荡上涨。本月最高价80460元/吨，最低价71320元/吨，区间涨跌幅-

3.1%，区间振幅11.43%。

Ø 伦铜周期内最高价9794美元/吨，最低价8105美元/吨，区间内涨跌幅-3.41%，区间振幅17.43%。

伦铜主力日线图
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经济不确定性预期

数据来源：Wind 冠通研究

Ø 国际货币基金组织（IMF）发布最新一期《世界经济展望》，将2025年

全球经济增长预期从年初的3.3%下调至2.8%，2026年预计为3%，均低

于2000-2019年3.7%的历史平均水平。

Ø 美国3月ISM服务业PMI指数50.8，大幅不及预期的52.9，2月前值为

53.5；ISM制造业PMI为49，不及预期，今年首次萎缩。特朗普关税为

美国经济带来了不确定性，生产制造笼罩着经济衰退的预期。
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社融数据/中国PMI

数据来源：Wind 冠通研究
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Ø 2025年3月末社会融资规模存量为422.96万亿元，同比增长8.4%。其中，

对实体经济发放的人民币贷款余额为262.18万亿元，同比增长7.2%；

对实体经济发放的外币贷款折合人民币余额为1.19万亿元，同比下降

34.5%。

Ø 3月份，我国制造业采购经理指数（PMI）升至50.5%，比上月上升0.3

个百分点，制造业景气水平继续回升。生产指数和新订单指数分别为

52.6%和51.8%，比上月上升0.1和0.7个百分点，扩张有所加快。
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现阶段国内外铜供应格局
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铜供需平衡现状

数据来源：Wind 冠通研究
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Ø 2025年头两个月全球精炼铜产量增长了

约1%，其中原生精炼（电解和从矿石中

电积）产量增长了0.5%，再生精炼（从

废料中）产量增长了3%。根据初步数据

和估计，全球精炼铜产量增长受到智利

产量大幅下降的限制。

Ø 2025年头两个月全球表观精炼铜使用量

增长了约1%。中国的表观需求估计增长

了约1.6%。中国的净精炼铜进口量下降

了11%。除中国外的全球使用量初步数

据显示增长了约0.5%。

Ø 2025年头两个月，基于中国表观使用量

的全球精炼铜平衡显示初步过剩量约为

15万吨。调整中国保税库存变化后的全

球精炼铜平衡显示市场过剩量约为16.7

万吨。
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智利铜矿业供给

数据来源：Wind 冠通研究
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Ø 智利是世界铜资源储量和产量最高的国家。2024年，智利全年铜产量达530万吨，同比增长50万吨，占全球产量的23.16%。

Ø 2025年1月智利精炼铜产量为145.90千吨，环比-30.6千吨，同比-240.5千吨。智利的产量下降主要是由于Collahuasi的产量减少，以及

在一定程度上受到Codelco矿山和Los Pelambres的影响。一季度，全球铜矿产量由于智利劳工罢工、秘鲁社区抗议等事件的影响，同比

出现了3%的减少，这推升了铜精矿的现货溢价。

Ø 中国在3月进口智利铜矿80.62万吨，精炼铜4.53万吨，环比分别+4.85万吨，+0.78万吨，同比+8.16万吨，-1.48万吨。
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中国进口智利铜矿石及精矿（万吨） 中国进口智利精炼铜（万吨）
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秘鲁铜矿业供给

数据来源：Wind 冠通研究
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Ø 秘鲁2月份铜产量为216955吨，同比增长0.01%。铜矿产量196.32千吨，环比减少1.64千吨，同比增加0.9千吨。

Ø 秘鲁国家矿业协会朱莉娅.托雷布兰卡表示，2025年秘鲁铜产量预计增长2-4%，从2024年的274万吨增至279万至285万吨。作为全球第三

大铜生产国，秘鲁正通过简化许可流程提振产量。若美国对铜征税，秘鲁将转向亚洲市场，尤其是占全球需求近半的中国。

0.00

2.00

4.00

6.00

8.00

10.00

12.00

14.00

16.00

50.00

70.00

90.00

110.00

130.00

150.00

170.00

190.00

210.00

230.00

250.00

20
20
-0
1

20
20
-0
5

20
20
-0
9

20
21
-0
1

20
21
-0
5

20
21
-0
9

20
22
-0
1

20
22
-0
5

20
22
-0
9

20
23
-0
1

20
23
-0
5

20
23
-0
9

20
24
-0
1

20
24
-0
5

20
24
-0
9

20
25
-0
1

秘鲁阴极铜年产量/秘鲁铜矿月产量

秘鲁阴极铜产量年度（万吨）（右轴） 秘鲁铜矿产量月度（千吨）
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秘鲁铜矿石/精炼铜进口

中国进口秘鲁铜矿石及精矿数量（万吨） 中国进口秘鲁精炼铜数量（万吨）（右轴）
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铜精矿供给

Ø 截至2025年4月25日，Mysteel统计中国16港口进口铜精矿当周库存为89.7万吨，较上周环比增12.5万吨。相比上月累库14.3万吨，涨跌幅

+23.6%。港口精铜矿库存已超越逾4年同期高位。

Ø 截止4月25日，我国现货粗炼费（TC）-40.3美元/干吨，RC费用-4.04美分/磅，TC/RC费用延续负值并且负值不断扩大，硫酸价格高位运行，弥

补了冶炼厂部分亏损，但是仍有检修计划，预计在二季度将有所体现。

数据来源：Wind 冠通研究
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精炼铜供给

数据来源：Wind 冠通研究
13

Ø 3月精炼铜（电解铜）产量124.8万吨，同比增加8.6%；进口精炼铜数量35.43万吨，同比增加4.5%，国内精炼铜产量维持高位，同比增速大幅

增加，进口精炼铜继去年减少后，今年继续抬升，补充国内不足，本月同比增速有所放缓。
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废铜供给

数据来源：Wind 冠通研究
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Ø 据海关总署统计显示，2024年3月铜废碎料进口量为21.82万吨，环比增加43.1%，同比增加22.9%，1-3月份累进口量55.71万吨，同比增加

15.8%。受关税冲突影响小，废铜进口量高于预期，但同时进口亏损同样高于预期，废铜亏损最高已达3000元/吨，或将减少废铜进口数量，但

由于TC/RC负值较大，减少幅度或为有限。
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电力基建数据

数据来源：Wind，冠通研究
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Ø 截至3月底，全国累计发电装机容量34.3亿千瓦，同比增长14.6%。其中，太阳能发电装机容量9.5亿千瓦，同比增长43.4%；风电

装机容量5.4亿千瓦，同比增长17.2%。截至3月底，电网投资同比增长27.7%，创一季度历史新高，实现“开门红”。截至3月31日，

公司110千伏至750千伏交流工程开工线路7687公里、变电容量4744万千伏安，投产线路7348公里、变电容量5861万千伏安，实现

了进度与时间同步。
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房地产基建数据

数据来源：Wind，冠通研究
17

Ø 1-3月份，房地产开发企业房屋施工面积613705万平方米，同比下降9.5%。其中，住宅施工面积427237万平方米，下降9.9%。房

屋新开工面积12996万平方米，下降24.4%。其中，住宅新开工面积9492万平方米，下降23.9%。房屋竣工面积13060万平方米，

下降14.3%。其中，住宅竣工面积9502万平方米，下降14.7%。
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汽车/新能源汽车产业数据

数据来源：Wind，冠通研究
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Ø 中国汽车2025年3月产量为304.5万辆，同比增加25.1万辆，涨幅8.98%，环比减少140.9万辆，跌幅31.63%。新能源汽车产量

129.8万辆，同比增长40.6%；1-3月中国新能源汽车产量315.9万辆，同比增长45.4%。

Ø 2025年1-3月中国汽车实现出口154万辆，同比2024年1-3月增速16%，3月中国汽车实现出口57万辆，同比增16%，同、环比走势

总体较强；今年的主要动力仍是中国产品竞争力提升和全球南方国家市场的小幅增长。
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家电产业数据

数据来源：Wind，冠通研究
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Ø 2025年3月中国空调产量3371.2万台，

累计增长11.9%；1-3月累计产量

7445.8万台，累计增长9.7%。

Ø 2025年3月产量为938.4万台，同比

减少55台，跌幅5.54%，环比减少

573.4万台，跌幅37.93%。

Ø 2025年3月产量为1100.2万台，较

2024年同期增加167.8万台，涨幅

18.00%，环比减少751.7万台，跌幅

40.59%。

Ø 2025年3月中国出口家用电38234.3

万台；1-3月累计出口107191.8万台，

同比增长13.1%。
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铜库存最新动向
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全球各主要交易所铜库存

数据来源：Wind，冠通研究
21

Ø 截止4月25日，LME录得库存20.34万吨，较月初下降1.65万吨，跌幅7.5%，COMEX录得库存13.19万短吨，较月初增加3.82万短吨，涨幅

40.78%。关税事件以来，美铜库存连续累积，其他交易所库存去库。
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全球各主要交易所铜库存

数据来源：Wind，冠通研究 22

Ø 截至4月25日，上海期货交易所录得库存4.16万吨，相较于月初下跌9.41万吨，涨跌幅-69.4%。4月24日上海、广东两地保税区铜现货库

存累计12.36万吨，较17日降0.02万吨，较21日增0.04万吨；上海保税区11.13万吨，较17日降0.28万吨，较21日降0.10万吨广东保税区

1.23万吨，较17日增0.26万吨，较21日增0.14万吨；保税区库存表现小幅上升，其中上海市场保税区仍有仓单货源清关进口，但广东市

场周内到船抵港货源有所入库，库存因此表现增加。
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