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综合分析及操作策略

 宏观面

 4月2日特朗普宣布对全球征收对等关税。4月9日特朗普突然宣布对未采取报复性措施的75个国家暂停实施对等关税政策，4月12日美国豁免部分商品对等关税，欧委员会官
员表示若无法与美达成共识，欧盟将采取反制措施。美国3月CPI低于预期，市场几乎全部定价6月美联储降息。

 基本面

 1.国内现货升贴水

节后归来铜价暴跌，国内买盘强势，持货商不愿低价出货现货升水上涨，随后周四铜价反弹持货商为求成交主动调价，现货升水下跌，整体市场由于铜价波动较大，下游企业观
望情绪较强。目前受旺季带动，消费表现强劲，关税对出口的影响还没有体现，4月之后的订单可能会开始受到影响，预计经历集中补库后，下周现货升水将继续走低。

 2.比值

短期国内部分冶炼厂检修，进口废铜减少，整体供应偏紧。预计后续市场会通过进口精炼铜来替代原料端的铜元素，6月进口窗口或阶段性开启。

 3.库存

全球显性库存见顶，库存开始回落，但远高于往年的季节性水平。分地区来看，国内截至4月10日周四，SMM全国主流地区铜库存较周一大幅下降3.15万吨至26.72万吨，较上
周四下降4.64万吨，实现连续6周周度去库，目前较年内高位回落了105万吨，较去年同期低13.8万吨。后期进口铜少量到货，国产铜检修持续，短期供应量偏紧，同时价格反弹
后，下游采购积极性不及本周，周度库存有望继续走低。COMEX铜现在开始集中到港，库存逐步显性化，COMEX和LME的价差收敛从超过1500美元/吨回到了700-800美元/
吨，后续LME继续发往COMEX的量将逐步减少。

整体观点

 美国3月CPI低于预期，市场几乎全部定价6月美联储降息。基本面方面，铜精矿港口库存快速减少，废铜进口量下降，原料供应短缺的问题凸现，部分冶炼厂检修，预计后续
市场会通过进口精炼铜来替代原料端的铜元素，进口窗口或阶段性开启。周一到周三下游集中补库，精炼铜库存较周一减少3.15万吨，现货支撑明显，价格反弹后下游补库节
奏放缓，我们了解到目前贸易战对铜内销和出口的订单的影响还没有集中显现，4月以后的订单可能会开始受到影响。目前特朗普给了75个国家90天的时间进行贸易谈判，后
续需要重点关注中国的转口贸易受影响的情况，国内企业可能会借此窗口期加快进行转口贸易。短期内市场价格跟随美国关税表态剧烈波动，但中美关税是本轮的核心，在中
美无法缓和的情况下，价格难以改变下跌趋势，建议反弹沽空。
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今年铜价走势

沪铜主力和LME3Month
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沪铜主力 伦铜3M

5月22日以后，COMEX逼仓风险缓
解，LME持续垒库，铜价展开回调

LME持续交仓，伦铜
跌破9500美元/吨

废铜783号文，市场对中
国刺激政策抱有期待

废铜783号文推
迟，国内超季节性

垒库 特朗普当选美国
总统，中国政策
主要用于化债

1月2日，到达
前期低点支撑

反弹

春节归来，特朗
普针对加墨关税

延迟

美国将对铜加征
25%关税，CMX拉
升带动LME和国内

价格。

中国强硬反制美
国对等关税，衰
退担忧增加，铜
价恐慌性下跌。
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 截至4月10日，全球铜显性库存
为68.53万吨，较上周四减少
3.84万吨。

 国内铜社会库存总数为26.72万
吨，较上周减少4.64万吨。3月
出口窗口打开，国内精炼铜净进
口量大幅减少。短期下游集中买
货，国内去库加速去化。

 保税区库存为9.16万吨，较上周
减少0.4万吨。

 LME铜库存为20.94万吨，较上
周减少0.1 万吨。

 COMEX铜库存为117131短吨，
较上周增加13075短吨。前期发
往Comex的铜集中到港，据悉总
量接近50万吨。

全球铜显性库存

万吨 吨

短吨 吨

国内总库存（社会库存+保税区库存） LME铜库存

COMEX铜库存 全球铜显性库存
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 节后归来铜价暴跌，国内买盘强
势，持货商不愿低价出货现货升
水上涨，随后周四铜价反弹持货
商为求成交主动调价，现货升水
下跌，整体市场由于铜价波动较
大，下游企业观望情绪较强。

 进口方面，2024年全年中国铜精
矿进口量2812.08万实物吨，中
国的铜精矿进口量由冶炼厂需求
端的扩建所驱动。SMM预计
2025年全年铜精矿进口量为742
万金属吨，2968万实物吨，同比
增加5.6%。

 2025年1-2月铜精矿进口量为
471万吨，同比去年同期增长
1.34%。

 周一国内未开盘前，LME最低开
在8105美元/吨，引发大量买盘
入场套利。

铜现货市场

美元/吨 元/吨

元/吨 元/吨

LME0-3
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 4月11日SMM进口铜精矿指数
(周)报-30.89美元/吨，较上期的
-26.4美元/吨减少4.49美元/吨。

 20250321 秘鲁政府公布，秘鲁
1月份铜产量增长将近7%。能源
及矿产部在月度报告中称，秘鲁1
月份铜产量攀升至21.67万吨。

 20250331智利国家统计局数据
显示，智利2025年2月铜产量较
上年同期减少5.4%至39.74万。

 20250408智利海关公布的数
据，智利3月铜出口量为18.23万
吨，当月对中国出口铜3.35万
吨，3月铜矿石和精矿出口量为
130.48万吨，当月对中国出口铜
矿石和精矿81.01万吨。

 根据ICSG数据，刚果金2024年
总计铜产量为312.5万吨，同比
去年增长14.17%。

铜精矿市场

千吨 千吨

千吨 美元/吨

智利铜矿产量 秘鲁铜矿产量
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铜精矿市场

 自4月10日12时01分起，中方对原产于美国的所有进口商品加征34%关税。

 2024年从美国进口铜精矿46万吨，按照25%品位测算，折金属量11.5万吨，原计划自美国进口的冶炼厂长单会受到影响，需要
被动采购零单，加大国内矿的短缺程度。

2021年 2022年 2023年 2024年

进口铜矿美国 66.17 61.45 59.76 46.01 

进口铜矿总计 2344.00 2530.00 2759.00 2816.00 

占比 2.82% 2.43% 2.17% 1.63%
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 MMG2024年铜总产量（阴极和精矿）
达到39.98吨，比2023年增长15%。
2025年指引产量49.93万吨，增产9.96
万吨或24.92%。

 Teck2024年的铜产量为44.6万吨，同
比去年增长14.95万吨或50%。2025年
Teck预计铜产量达到52.75万吨，增加
8.15万吨或18.27%。

 英美资源2024年全年产量77.3万吨，相
较2023年82.6万吨下降6%。2025年预
测72万吨，减产5.3万吨或6.68%。

 Lundin2024年全年产铜36.91万吨，
同比去年增长5.4万吨或17.24%。
2025年铜产量指引为31.65万吨，减产
5.26或14.24%。

 预计2024年铜矿增量为50万吨/增幅
2.25%，高于2024年5月预期的0.5%和
10月份的1.8%，2025年铜矿供应增量
由年初的80万吨下调到50万吨，增速从
3.55%下调到2.2%。

2025年铜增减产
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国内铜供应情况

万吨 万吨

万吨 万吨

精铜供应加总
SMM电解铜产量

精铜进口量 精铜出口量

 2025年1-2月份国内精铜总供应
量为255.63万吨，同比增加
1.9%。

 2025年3月中国电解铜产量达到
112.21万吨，同比增加
12.27%。1-3月累计产量同比增
加27.45万吨，增幅为9.4%。
SMM预计4月份国内电解铜产量
111.63万吨，同比去年实绩增加
13.32%。

 2025年2月份精铜进口量为26.8
万吨，同比增加6.21%。

 2025年2月份精铜出口量为3.25
万吨，同比增加131.13%。
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 精废价差缩小，截至本周五精废
价差1254元/吨，较本周一下降
747元/吨。

 根据SMM数据，本周再生铜杆的
开工率为29.82%，比上周下降了
1.06个百分点，同比下降了
19.38个百分点。

 2025年1-2月中国废铜进口
38.25万吨，同比去年增加4.39
万吨或12.98%

 本周4月11日国内南方粗铜加工
费均价1100元/吨，较上周下跌
50元/吨。

废铜市场

元/吨 元/吨

吨
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2.4 废铜市场

 2024年从美国进口废铜43.9万吨，品位85%-90%，折金属量38万吨。对比2018年中美贸易战时期的数据来看，2018年中国
进口废铜248.84万吨，同比下降31.45%，自美国进口废铜34.72万吨，同比下降35%，值得关注的是2018年6月双方贸易摩擦
加剧后，自美国进口废铜开始大幅减少，到2018年12月已经减少到了0.5万吨，几乎可以忽略，直到2021年才开始逐步恢复。
同期自日本进口废铜从23.23万吨提高到了45.36万吨，一定程度上缓解了中国的废铜进口问题。2018年和此后几年中国废铜进
口总量减少，主要原因是2018年是废七类进口的最后一年，仅允许有生产加工资质的部分大型拆解园区可以拿到进口批文。预
计2025年自美国进口废铜量将减少到10万吨左右，国内原料供应紧张的情况会有所增加
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 3月份精铜制杆企业开工率为
69.65%，同比下降1.49个百分
点。预计4月份精铜制杆企业开工
率为71.44%。

 3月铜管企业开工率为85.23%，
同比减少0.74个百分点。预计4
月铜管预计开工率为85.81%，同
比减少0.72个百分点。

 3月漆包线企业开工率为
74.37%，同比下降0.04个百分
点。预计4月漆包线行业开工率为
73.45%，同比增加3.17个百分
点。

 3月电线电缆企业开工率为
73.6%，同比增加1.72个百分
点。预计4月铜线缆企业开工率同
比去年实绩增加5.38%至
78.8%。

 3月铜箔企业的开工率71.82%，
同比上升11.38个百分点。预计4
月，铜箔企业开工率为72.77%，
同比上升1.86个百分点。

 3月份铜板带行业整体开工率为
69.14%，同比下降3.93个百分
点。预计4月份铜板带行业开工率
将为74.76%，同比上升3.42个
百分点。

下游开工率

SMM电解铜杆周度开工率 铜管开工率

漆包线月度开工率 电线电缆开工率
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空调消费

万台 万台

万台

家用空调产量 空调外销

空调排产  产业在线数据显示，2025年2月，中国家用空调生产1668.5万台，同比增长42.9%；
总销量1679万台，同比增长36.3%。2025年2月家用空调内销736万台，同比增长
21.3%。2月家用空调外销943万台，同比增长50.8%。

 根据产业在线最新发布的三大白电排产报告显示，2025年4月份家用空调排产2400万
台，较去年同期生产实绩增长9.1%，其中4月内销排产1342万台，较去年同期内销实
绩增长9.1%，5月内销排产1462万台，同比增长17.4%，6月内销排产1385万台，同
比增长31.1%。4月出口排产1058万台，较去年同期出口实绩增长7.5%，5月出口排产
933万台，同比增长2.8%，6月出口排产746万台，同比下降10.9%。
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汽车消费

万辆 万辆

万辆

汽车销售量 中国新能源汽车销售量
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 中汽协数据，2025年1-2月，汽车产销分别完成455.3万辆和455.2万辆，同比分别增长
16.2%和13.1%。去年同期分别增长8.1%和11.1%。

 中汽协数据，2025年1-2月，新能源汽车产销分别完成190.3万辆和183.5万辆，同比均
增长52%，新能源汽车新车销量达到汽车新车总销量的40.3%。2024年同期分别增长
28.2%和29.4%市场占有率达到30%。

 20250312乘联分会表示今年的新能源车产销预计1600万辆左右，同比增长24.4%。中
汽协预测到2025年，中国新能源汽车市场将占据全球新能源汽车市场约60%的份额，成
为全球新能源汽车市场的重要引领者。

 20250411中国汽车工业协会最新信息显示，今年一季度，我国汽车产销分别完成756.1
万辆和747万辆，同比分别增长14.5%和11.2%。其中，新能源汽车产销分别完成318.2
万辆和307.5万辆，同比分别增长50.4%和47.1%，新能源汽车新车销量达到汽车新车总
销量的41.2%。整车出口保持增长，海外影响力不断提升，其中新能源汽车出口44.1万
辆，同比增长43.9%。
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电网投资完成额

亿元 亿元

电网投资完成额（当月） 电网投资总额
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 2025年国家电网投资将首次超过6500亿元，增幅为8.34%。2024年国家电网公司全年电网投资6083亿元，比前年新增808亿元/15.32%。

 南方电网2025年将安排固定资产投资1750亿元，亦创历史新高。2025年增幅为1.16%。2024年为1730亿元，增幅23.5%

 南方电网公司在高质量发展大会上部署全面推进电网设备大规模更新，预计2024年至2027年，大规模设备更新投资规模将达到1953亿元。其中，2024年年中将增加投资40
亿元，全年投资规模达到404亿元，力争到2027年实现电网设备更新投资规模较2023年增长52%。
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 2025年1-2月商品房销售面积
10745.92万平方米，同比减少
5.48%。

 2025年1-2月房屋竣工面积8764
万平方米，同比减少15.69%。

房地产市场走弱
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海外经济数据

千套 辆

千套

辆

摩根大通全球制造业PMI 印度制造业PMI 美国新建住房销售

美国已开工的新建私人住宅 美国汽车销售量 欧洲乘用车注册量

0

50

100

150

200

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月11月12月

2022年 2023年 2024年 2025年

20.00
25.00
30.00
35.00
40.00
45.00
50.00
55.00
60.00
65.00

2
0
1

8
-0

9

2
0
1

9
-0

2

2
0
1

9
-0

7

2
0
1

9
-1

2

2
0
2

0
-0

5

2
0
2

0
-1

0

2
0
2

1
-0

3

2
0
2

1
-0

8

2
0
2

2
-0

1

2
0
2

2
-0

6

2
0
2

2
-1

1

2
0
2

3
-0

4

2
0
2

3
-0

9

2
0
2

4
-0

2

2
0
2

4
-0

7

2
0
2

4
-1

2

0

20

40

60

80

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月11月12月

2022年 2023年 2024年 2025年

800,000

1,000,000

1,200,000

1,400,000

1,600,000

1,800,000

2022年 2023年 2024年 2025年

600000.00

700000.00

800000.00

900000.00

1000000.00

1100000.00

1200000.00

1300000.00

1400000.00

1500000.00

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月11月12月

2022年 2023年 2024年 2025年

30.00

35.00

40.00

45.00

50.00

55.00

60.00

2
0
1

1
-0

4

2
0
1

2
-0

2

2
0
1

2
-1

2

2
0
1

3
-1

0

2
0
1

4
-0

8

2
0
1

5
-0

6

2
0
1

6
-0

4

2
0
1

7
-0

2

2
0
1

7
-1

2

2
0
1

8
-1

0

2
0
1

9
-0

8

2
0
2

0
-0

6

2
0
2

1
-0

4

2
0
2

2
-0

2

2
0
2

2
-1

2

2
0
2

3
-1

0

2
0
2

4
-0

8



18

光伏及风电

GW GW

中国光伏装机总量 中国风电装机总量
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 2025年1月1日，中国可再生能源学会风能专业委员会秘书长秦海岩如此表示，2024年中国风电新增并网装机容量约88GW，预计2025年，中国风电年新增装机规模约为
105-115GW。由此计算，增幅为25%，铜消费为38.7万吨，增加7.7万吨。

 根据2025年SEIA三月报告，2024年美国光伏装机容量49.9GW,较2023年增长21%，预计2025年维持在49GW。

 2025年1-2月，光伏装机为39.49GW,同比同期增加2.77GW或7.54%。

 2025年1-2月，风电装机为9.28GW,同比同期减少0.61GW或6.17%。
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 2025年2月全球新能源汽车销售
量为121.67万辆，同比增长
46.45%。

 2024年欧洲新能源汽车销售疲
软，前10个月为236.2万辆，同
比下降3.8%。2023年增幅为
16.2%。

 2025年2月美国新能源汽车销售
量为11.99万辆，同比下降
4.19%。

全球新能源汽车销售情况

辆 辆

辆 万辆

全球新能源汽车销售量 欧洲新能源汽车销售量

美国新能源汽车销售量 中国新能源汽车销售量
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行业新闻和宏观数据

 4月4日，根据《中华人民共和国关税法》、《中华人民共和国海关法》、《中华人民共和国对外贸易法》等法律法规和国际法基本原则，经国务院批准，国务
院关税税则委员会公布公告，自2025年4月10日12时01分起，对原产于美国的所有进口商品加征34%关税。2025年4月10日12时01分之前，货物已从启运地
启，并于2025年4月10日12时01分至2025年5月13日24时进口的，不加征此次加征的关税。

 4月4日，美国劳工统计局公布的数据显示，3月非农就业人口增长22.8万，高于预期的增加14万，前值从增加15.1万下修为增加11.7万。

 4月4日，赞比亚财政部长Situmbeko Musokotwane在一份声明中表示，预计该国今年的铜产量将从去年的约82万吨增至100万吨左右。

 4月8日，据《经济时报》近日报道，阿达尼集团旗下的Kutch Copper将在未来几周内启动其位于Mundra的铜冶炼项目。这一总投资高达20亿美元的项目，
不仅将显著增强印度铜精炼产能，还可能改变印度多年来对铜进口的高度依赖局面。据悉，Kutch冶炼厂的一期项目产能为50万吨/年，在运行稳定后预计将在
2至3年内扩建至年产能100万吨。建成后，该厂将成为全球最大单体铜冶炼厂之一。

 4月8日，据新华社报道，商务部新闻发言人称，美方威胁进一步对华加征50%关税，中方对此坚决反对；如果美方升级关税措施落地，中方将坚决采取反制措
施维护自身权益。

 4月8日，据新华社，加拿大财政部8日宣布，对美国汽车对等征收25%关税措施将于美国东部时间9日零时1分生效。

 4月9日，印尼矿业部长：一项提高矿业公司为煤炭、镍、铜、黄金和锡等商品支付的特许权使用费的新规将于4月第二周生效。

 4月9日，欧盟成员国投票通过首轮对美关税反制措施，将对价值210亿欧元的美国商品征收25%关税，其中包括大豆，以反制美国钢铝关税。欧盟反制措施分
阶段实施，首轮将于4月15日生效。

 4月10日，据央视新闻，经国务院批准，自2025年4月10日12时01分起，调整对原产于美国的进口商品加征关税措施，由34%提高至84%。决定将美国光子公
司等12家美国实体列入出口管制管控名单。中方在世贸组织争端解决机制下起诉美方最新加征关税措施。

 4月10日凌晨，美国总统特朗普叫停了已于4月9日生效的全面对等关税，暂停期现为90天以期进行贸易谈判，但仍保留了对全球范围内所有进入美国的商品征
收10%的基准关税（已于4月5日起生效），并对特定行业继续征收关税，同时暗示未来可能会征收更多。

 4月10日，美国劳工统计局公布3月CPI数据：美国3月CPI同比上涨2.4%，为7个月来最低水平，略低于预期的2.5%，较前值2.8%明显下降；环比-0.1%，为
2024年6月以来首次为负，同时为2020年5月以来最低水平，预期为上涨0.1%。

 4月11日，美国总统特朗普周四表示，他非常希望与中国达成协议，以结束不断升级的贸易战。特朗普在内阁会议向媒体开放期间发表了上述言论。美国财政部
长斯科特·贝森特在会上表示，随着与各国达成协议，贸易政策将更加确定。

 4月11日，财政部：调整《国务院关税税则委员会关于调整对原产于美国的进口商品加征关税措施的公告》规定的加征关税税率，由84%提高至125%。
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