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核心观点及策略 

2025年 4月 21日 

关税风险缓和，铜价转入震荡 

⚫ 上周铜价区间震荡，主因中美贸易战或转向启动谈判阶

段，而IMF警告美国高筑关税将引发全球经济增长显著下

行，欧央行如期小幅降息并担忧经济前景，我们认为中美

局势仍是市场关注的核心；国内方面，国家主席习近平对

东盟主要国家进行国事访问并签署多项战略合作协议，亚

太地区供应链和贸易体系基础仍然坚实，叠加我国经济内

循环持续加速将有效抵御外部风险，中方以柔克刚的态度

提振市场情绪。基本面来看，现货TC负值跌至-30美金，

内贸现货当月后升水收窄，盘面B结构缩小。 

⚫ 整体来看，中美或从关税数字战转入圆桌谈判，市场静待

启动时机，鲍威尔称美联储将评估关税政策是否会带来长

久性的持续通胀压力，美联储将优先考虑治理通胀；国家

主席习近平与东盟主要国家展开国事访问，共同建立更深

层次的产业链合作体系。基本面来看，精矿供应趋紧格局

难以逆转，国内精铜产量高企，社会库存回落较快，预计

铜价将转入区间震荡，等待中美贸易局势的明朗化。 

 

⚫ 风险因素：全球贸易局势再度恶化，美联储转为宽松立场 
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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 18 日 4 月 11 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 铜 9254.00  9184.00  70.00  0.76% 美元/吨 

COMEX 铜 470.5 455.25 15.25 3.35% 美分/磅 

SHFE 铜 76140.00  75230.00  910.00  1.21% 元/吨 

国际铜 67750.00  66830.00  920.00  1.38% 元/吨 

沪伦比值 8.23  8.19  0.04      

LME 现货升贴水 -27.53  37.39  -64.92  -173.63% 美元/吨 

上海现货升贴水 130 -5 135   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 18 日 4 月 11 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 库存 213400 208775 4625 2.22% 吨 

COMEX 库存 123127 117821 5306 4.50% 短吨 

SHFE 库存 171593 182923 -11330 -6.19% 吨 

上海保税区库存 114100 121600 -7500 -6.17% 吨 

总库存 622220 631119 -8899 -1.41% 吨 

 

二、市场分析及展望 

上周铜价区间震荡，主因中美贸易战或转向启动谈判阶段，而 IMF警告美国高筑关税将

引发全球经济增长显著下行，欧央行如期小幅降息并担忧经济前景，我们认为中美局势仍是

市场关注的核心；国内方面，国家主席习近平对东盟主要国家进行国事访问并签署多项战略

合作协议，亚太地区供应链和贸易体系基础仍然坚实，叠加我国经济内循环持续加速将有效

抵御外部风险，中方以柔克刚的态度提振市场情绪。基本面来看，现货 TC 负值跌至-30 美

金，内贸现货当月后升水收窄，盘面 B结构缩小。 

库存方面: 截至 4 月 18日，LME、COMEX、SHFE 和上海保税区合计降至 62.2 万吨，全

球库存继续回落。其中 LME 铜库存减少 0.46 万吨，LME0-3B 结构收窄，注销仓单比例继续

降至 41.3%；上期所库存下降 1.1 万吨，终端维持常规补库节奏；保税区库存下降 0.75 万

吨，上周洋山铜提单溢价降至 90 美金下方，COMEX美铜溢价大幅走弱，隐含关税税率收窄，

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 显性库存继续升至
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12.3万吨。 

宏观方面：IMF(国际货币基金组织)春季会前夕对美国政府高筑关税的严重后果发出警

告，今年 1月 IMF 预计 2025年全球经济增长将到 3.3%，其中美国经济增速预计将达 2.7%，

而短短 3 个月内皮德森国际研究所就将美国经济增速显著下调至 0.1%，IMF 总裁称贸易政

策的不确定性将导致更多的金融市场压力时间令美股大跌以及引发美国政府借贷成本上升

的国债抛售潮。欧央行如期下调三大基准利率 25 个基点，为去年年中以来的连续第 7 次降

息，欧央行表示贸易局势恶化，增长前景担忧，不确定的增加可能会削弱私人部门信心并收

紧金融市场条件，拉加德表示欧洲出口商正面临前所未有的关税壁垒，金融市场紧张局势和

地缘政治不确定性也在抑制企业投资。特朗普周四会议表示，他相信自己拥有解雇鲍威尔的

权力，市场担忧美联储主席可能出现因政策分歧而出现被罢免的先例。鲍威尔强调美联储双

重使命的必要性并暗示如果通胀和就业目标出现矛盾，美联储可能会优先考虑控制通胀，从

历史上看关税和通胀之间没有明显的直接关联但征税规模一旦扩大可能带来通胀的显著上

升，其认为美联储目前处于可以等待更多信号的有利位置，无需立刻调整政策立场。欧盟与

美国就关税问题谈判进展甚微，欧盟表示将继续推进关税反制措施。国内方面，国家主席习

近平上周对主要东盟国家包括越南、柬埔寨、马来西亚和泰国进行国事访问并达成多项战略

合作协议，中方将携手亚太地区沿线国家共建“一带一路”，构建更深层次的产业链合作体

系，加快中国—东盟自由贸易区 3.0版落地，全面深化《区域全面经济伙伴关系协定》，促

进高质量发展再上新高度，全面拓展新兴领域合作，促进贸易便利化和包容发展，为东南亚

经贸合作注入新动能开辟新路径。 

供需方面，现货周度 TC 一度走扩至-30 美金，全球矿紧格局延续，巴拿马铜矿复产前

景不明，Codelco2月铜产量同比继续下滑，秘鲁能矿部预计秘鲁今年铜总产量为 279-284万

吨，而 2024 年产量为 274万吨，增量十分有限。精铜方面，国内冶炼厂维持高开工，废铜

进口量下滑明显主因美铜关税溢价预期。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 月精铜制杆开工率不足 70%，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。

国内社库继续回落至 23.3 万吨，铜价平稳后下游终端积极补库，去库背景下盘面近月维持

B结构。 

整体来看，中美或从关税数字战转入圆桌谈判，市场静待启动时机，鲍威尔称美联储将

评估关税政策是否会带来长久性的持续通胀压力，美联储将优先考虑治理通胀；国家主席习

近平与东盟主要国家展开国事访问，共同建立更深层次的产业链合作体系。基本面来看，精

矿供应趋紧格局难以逆转，国内精铜产量高企，社会库存回落较快，预计铜价将转入区间震

荡，等待中美贸易局势的明朗化。 
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三、行业要闻 

 

1、国家统计局数据显示，2025年 3月我国铜材总产量达 212.5万吨，同比持平，今年

1-3月我国铜材累计产量为 526.7万吨，同比+1.8%。海关数据显示，2025年 3 月我国未锻

造铜及铜材出口量达 14.48 万吨，同比+60.4%，今年 1-3月累计出口量达 32.65 万吨，同比

+40%。 

2、铜陵有色旗下的米拉多铜矿一季度围绕稳产高产目标，立足“管理提效、科技创效、

经营促效”，狠抓现场管理，生产安全整体可控、现场生产高效有序，组织开展矿铜增产劳

动竞赛，引领中厄员工在安全生产、节能降耗、降本增效、科技创新等各项工作中，出实招、

见实功、献实策，为集团公司发展发挥稳增长顶梁柱作用。一季度生产铜精矿含铜、含金、

含银分别完成季度计划的 121.6%、125.9%、130.4%，创投产以来季度产量历史新高。米拉多

铜矿二期工程预计将于2025年6月建成投产，建成投产后将进一步提高公司铜精矿自给率。

同时铜陵有色公司不断致力于进一步增强上游矿山资源储备，提高铜原料自给率，增强公司

核心竞争力。 

3、分析师建议，第一量子与巴拿马政府之间的合资企业可以为 Cobre Panama项目的争

端提供迅速而实用的解决方案。Juarez 指出，国际上有成功政府与产业合作的例子，如巴

里克在巴基斯坦的 RekoDiq 铜金项目和 ElSalvador 的修订版矿业法，这两个都包括政府股

权。Cobre Panama 铜矿是中美洲最大的露天铜矿，在关闭之前，2023 年生产了 33.1 万吨

铜。此铜矿若在 2024年投入生产可实现每年 1亿吨的产量，使其接近世界铜产量排名前列。

此前第一量子公司于 3 月底开放了矿山，作为重启建设支持活动的部分。但新任政府上台后

叫停了该活动，表示其未与政府协商，且在解决争端方面没有取得任何实质性进展。他强调，

第一量子公司不应给人以该地点正在运营的印象。 

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-

600 元/吨，较上周小幅上调 20 元/吨，铜价转入震荡后铜缆线企业开工率好转程度有限，

下游前期补库规模较大影响近期原料采购力度。分地区来看，华东精铜杆市场上周成交环比

有所减少；后半周铜价震荡偏强，下游未见明显补库，观望情绪略有增强，交易多集中在大

中型线缆企业采买，整体成交量尚可，下游提货进度依旧正常；从日均具体成交情况来看，

大型企业订单在 800-1800吨，中小型企业订单在 400-800吨。 华南地区，由于铜价走强，

同时区域现货升贴水持续上调，多数下游企业减少对零单的采购计划，转向更多以长单提货

为主，仅个别企业由于单日长单执行量到达上限后，方进行了少量的零单采购；据铜杆企业

及贸易商方面反馈，上周日均零单成交量较为稀少，即使是有订单的企业也由于待交订单较

多，不愿增加太多的交付压力，选择减少接单，成交量多在 0-200吨左右。预计 4月下旬我

国精铜制杆企业开工将保持缓慢复苏态势。 

 

https://tong.mysteel.com/
https://tong.mysteel.com/
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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 
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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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