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01
周度评估及策略推荐



周度评估及策略推荐

◆ 供应：铜精矿现货加工费下滑，处于历史最低水平，粗铜加工费持平，冷料供应边际平稳；消息面，哈萨克斯坦统计局数据显示，该国1季

度精炼铜产量为11.8万吨，同比下降5%。

◆ 库存：三大交易所库存加总117.8万吨，环比减少1.3万吨，其中上期所库存减少2.6至24.0万吨，LME库存增加0.7至40.0万吨，COMEX库存增

加0.6至53.8万吨。上海保税区库存减少0.65万吨。现货方面，华东地区现货升水期货30元/吨；LME市场Cash/3M贴水扩大至65.1美元/吨。

◆ 进出口：国内电解铜现货进口盈亏先抑后扬，洋山铜溢价走高。海关总署数据显示，2026年3月我国未锻轧铜及铜材进口量41.6万吨，同比

减少10.9%、环比增加10万吨，1-3月累计进口量为111.5万吨，同比减少14.2%。

◆ 需求：铜价继续抬升，下游买盘有所减弱，铜加工企业开工率分化，精铜杆开工率下滑、铜板带开工率继续抬升。国内精废价差反弹，再生

铜杆开工率维持低位。



铜基本面评估

估值 驱动

基差（元/吨、   
美元/吨）

精废价差   
（元/吨）

全球显性库存  
（万吨）

铜精矿加工费  
（美元/吨）

美元指数 全球制造业PMI

数据（2026.04.17）
SHFE：30（-10）     

LME：-65.1（-39）
1442(+815) 121.3（-2.0） -78.6(-0.6) 98.2（-0.49%） 49.1（-0.8）

多空评分 -1 -1 +1 +1 +1 -1

简评
国内基差冲高回落，
LME现货贴水扩大

铜价震荡回升精
废差反弹

上期所、保税区库
存减少，LME和

COMEX库存增加，总
显性库存减少

加工费继续走低，
铜矿供应维持紧张

美伊谈判继续推进，
美元指数下滑

3月全球制造业PMI降
至荣枯线以下，制造

业景气度弱化

小结

国内外现货基差下滑，精废铜价差扩大，全球显性库存继续减少，铜估值中性偏空。驱动方面，短期铜精矿加工费创新低和美元指数

走弱驱动偏多，全球制造业PMI走弱驱动偏空。价格层面，美伊谈判继续推进，海外市场较为乐观。国内经济数据边际改善，情绪面不

差。产业上看铜原料供应维持紧张，铜价反弹后废料供应预计改善，但改善程度或相对有限，国内铜库存有望继续去化。海外COMEX铜

价相对走强，美国进口预期增加造成美国以外供应边际收紧。总体铜价支撑较强，短期若情绪面继续改善，价格有望进一步冲高；若

美伊谈判反复，铜价或偏震荡。本周沪铜主力运行区间参考：98000-108000元/吨；伦铜3M运行区间参考：12900-14000美元/吨。

基本面评估

备注：多空评分分1、2、3档，正数表示看涨，负数表示看空，分值越高越看涨



国内精炼铜供需平衡（万吨）

2024 产量 进口量 出口量 净进口量 上期所库存 库存变化 交易所以外库存 库存变化 上海保税区库存 库存变化 表观消费量 同比变化 累计表观 累计同比 库存/消费

1月 97.0 37.8 0.9 37.0 5.0 1.9 5.2 1.8 0.8 0.2 130.0 35.4% 130.0 35.4% 0.8%

2月 95.0 26.7 1.4 25.3 18.1 13.1 10.8 5.6 3.4 2.6 99.1 3.9% 229.1 19.7% 2.3%

3月 100.0 31.7 2.3 29.4 29.0 10.9 9.1 (1.7) 6.1 2.8 117.5 -7.8% 346.5 8.7% 3.2%

4月 98.5 30.6 2.5 28.1 28.8 (0.2) 10.0 0.9 8.0 1.9 124.0 -1.5% 470.5 5.8% 3.3%

5月 100.8 34.7 7.3 27.4 32.2 3.4 12.1 2.1 7.8 (0.2) 123.0 -6.2% 593.5 3.1% 3.7%

6月 100.5 30.9 15.8 15.1 32.0 (0.2) 8.4 (3.7) 7.8 0.0 119.5 -3.6% 713.0 1.9% 3.4%

7月 102.8 29.9 7.0 22.9 30.1 (1.9) 4.5 (3.9) 7.3 (0.5) 131.9 7.7% 845.0 2.8% 3.0%

8月 101.3 27.6 3.1 24.5 24.2 (5.9) 3.2 (1.3) 6.0 (1.4) 134.4 0.9% 979.3 2.5% 2.4%

9月 100.5 34.8 1.6 33.2 14.2 (10.0) 2.1 (1.1) 4.6 (1.4) 146.2 7.2% 1125.5 3.1% 1.5%

10月 99.6 38.6 1.0 37.6 15.3 1.1 5.5 3.4 5.7 1.1 131.6 -2.6% 1257.1 2.3% 1.9%

11月 100.5 39.8 1.2 38.6 10.9 (4.4) 2.5 (3.0) 5.3 (0.4) 146.9 9.2% 1404.0 2.8% 1.3%

12月 112.0 40.8 1.7 39.1 7.4 (3.5) 3.0 0.5 1.4 (3.9) 158.0 20.6% 1562.0 4.1% 0.8%

2025 产量 进口量 出口量 净进口量 上期所库存 库存变化 交易所以外库存 库存变化 上海保税区库存 库存变化 表观消费量 同比变化 累计表观 累计同比 库存/消费

1月 101.3 29.7 1.7 28.0 10.9 3.5 5.7 2.7 1.3 (0.1) 123.2 -5.3% 123.2 -5.3% 1.3%

2月 105.8 30.5 3.2 27.3 26.8 15.9 10.9 5.2 4.4 3.1 108.9 9.9% 232.1 1.3% 3.0%

3月 112.2 35.4 6.8 28.6 23.5 (3.3) 10.4 (0.5) 11.1 6.7 137.9 17.4% 370.0 6.8% 3.2%

4月 112.6 30.0 7.8 22.2 8.9 (14.6) 4.4 (6.0) 9.4 (1.7) 157.1 26.7% 527.1 12.0% 1.6%

5月 113.8 29.3 3.4 25.9 10.5 1.6 3.4 (1.0) 5.3 (4.1) 143.2 16.4% 670.3 12.9% 1.4%

6月 113.5 33.7 7.9 25.8 8.2 (2.3) 5.0 1.6 6.3 1.0 139.0 16.3% 809.3 13.5% 1.4%

7月 117.5 33.6 11.8 21.8 7.3 (0.9) 4.8 (0.2) 7.5 1.2 139.2 5.5% 948.5 12.3% 1.4%

8月 117.2 30.7 3.7 27.0 8.0 0.7 4.8 0.0 8.4 0.9 142.6 6.1% 1091.1 11.4% 1.5%

9月 112.0 37.4 2.6 34.8 9.5 1.5 6.2 1.4 8.1 (0.4) 144.3 -1.3% 1235.4 9.8% 1.7%

10月 109.2 32.3 6.6 25.7 11.6 2.1 7.6 1.4 10.7 2.7 128.8 -2.2% 1364.1 8.5% 2.1%

11月 108.8 30.5 14.3 16.2 9.8 (1.8) 7.4 (0.2) 10.6 (0.1) 127.1 -13.5% 1491.2 6.2% 2.0%

12月 112.0 30 10 20.2 11.2 1.4 9.0 1.6 9.7 (1.0) 130.2 -17.6% 1621.4 3.8% 2.1%

2026 产量 进口量 出口量 净进口量 上期所库存 库存变化 交易所以外库存 库存变化 上海保税区库存 库存变化 表观消费量 同比变化 累计表观 累计同比 库存/消费

1月 117.9 25.1 9.3 15.8 23.3 12.1 10.3 1.3 9.9 0.2 120.1 -2.5% 120.1 -2.5% 3.1%

2月 114.4 20.4 7.8 12.6 39.2 15.9 14.5 4.2 8.9 (1.0) 108.0 -0.9% 228.1 -1.7% 4.5%

3月E 120.0 22.0 35.9 (3.3) 5.4 (9.1) 6.4 (2.5) 156.8 13.7% 384.8 4.0% 3.4%

4月E 117.0 24.0 150.0



产业链图示

原矿 铜精矿

粗铜 阳极铜
电解铜/精炼

铜

废杂铜

采选

湿法冶炼

粗炼

精炼 电解

回收

铜杆

铜管

铜板带箔

铜棒

其它

电线电缆、漆包线

空调、家电

汽车、电子、电气

建筑、水暖



02
期现市场



图1：沪铜主力价格走势 图2：伦铜3m价格走势

资料来源：文华财经、五矿期货研究中心 资料来源：文华财经、五矿期货研究中心

期货价格

铜价继续反弹，沪铜主力合约周涨3.91%（截至周五收盘），伦铜周涨3.83%至13349美元/吨。



现货价格

2026/4/17 2026/4/10 2026/4/3 2026/3/27 2026/3/20 2026/3/13

102,070 98,480 96,260 95,690 95,950 100,630

102,200 98,350 96,250 95,700 95,950 100,300

-130 130 10 -10 0 330

103,260 99,630 97,430 96,780 97,090 101,790

1,190 1,150 1,170 1,090 1,140 1,160

102,780 99,050 96,900 96,140 96,820 101,260

710 570 640 450 870 630

107,410 103,750 101,510 100,890 101,180 105,870

5,340 5,270 5,250 5,200 5,230 5,240

107,570 103,710 101,660 101,090 101,390 106,010

5,500 5,230 5,400 5,400 5,440 5,380

91,000 87,750 86,200 85,450 86,100 89,400

11,070 10,730 10,060 10,240 9,850 11,230

长江有色价

广东南海

价差

3mm铜线

14%磷铜合金

价差

1#光亮铜：佛山

价差

电解铜

再生铜

铜材

价差

8mm无氧铜杆

价差

1-3mm漆包线

价差



升贴水

图3：国内外铜现货基差 图4：上海电解铜外贸升水（美元/吨）

资料来源：LME、WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

国内铜价走强，基差冲高回落，周五华东地区铜现货升水期货30元/吨；LME库存增加，注销仓单比例抬升，Cash/3M贴水扩大，周五报贴

水65.1美元/吨。国内电解铜现货进口盈亏先抑后扬，洋山铜溢价走高。



结构

图5：SHFE铜市场结构（元/吨） 图6：LME铜市场结构（美元/吨）

资料来源：上期所、五矿期货研究中心 资料来源：LME、五矿期货研究中心

沪铜远月Back结构有所扩大，伦铜远月转为Back结构。



03
利润库存



冶炼利润

图7：中国进口铜精矿粗炼费TC（美元/吨） 图8：华东冶炼酸均价（元/吨）

资料来源：SMM、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

进口铜精矿现货粗炼费TC创新低，报至-78.6美元/吨。华东硫酸价格走强，对铜冶炼收入仍有正向贡献。



进出口比值

图9：SHFE-LME比价 图10：现货沪论比值季节变化

资料来源：上期所、LME、WIND、五矿期货研究中心 资料来源：上期所、LME、WIND、五矿期货研究中心

离岸人民币延续升值，铜现货沪伦比值下调。



进出口盈亏

图11：SHFE-LME进口盈亏比例 图12：铜现货进口盈亏比例季节变化

资料来源：上期所、LME、WIND、SMM、五矿期货研究中心 资料来源：上期所、LME、WIND、SMM、五矿期货研究中心

铜现货进口盈亏先抑后扬。



库存

图13：三大交易所精炼铜库存（吨） 图14：上海保税区铜库存（万吨）

资料来源：上期所、LME、COMEX、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

三大交易所库存加总117.8万吨，环比减少1.3万吨，其中上期所库存减少2.6至24.0万吨，LME库存增加0.7至40.0万吨，COMEX库存增加

0.6至53.8万吨。上海保税区库存3.45万吨，环比减少0.65万吨。



库存

图15：上期所铜库存分地区（吨） 图16：上期所铜仓单数量（吨）

资料来源：上期所、五矿期货研究中心 资料来源：上期所、五矿期货研究中心

上期所库存减量主要来自上海、江苏和广东；铜仓单数量较上周减少25013至140339吨。



库存

图17：LME铜库存分地区（吨） 图18：LME铜注销仓单比例

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

LME库存增加，增量来自北美和欧洲仓库；注销仓单比例提高。



04
供给端



图19：SMM中国精炼铜产量（万吨） 图20：国家统计局电解铜月度产量（万吨）

资料来源：SMM、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

电解铜月度产量

按照SMM调研数据，2026年3月中国精炼铜产量环比增加约6万吨，预计4月产量环比回落。按照国统局数据，2025年12月精炼铜产量132.6

万吨，同比增长9.1%；全年累计产量1472万吨，同比增长10.4%。



图21：中国铜精矿月度进口量（万吨） 图22：中国铜精矿进口季节分布（万吨）

资料来源：海关、五矿期货研究中心 资料来源：海关、五矿期货研究中心

进出口情况

2026年3月我国铜矿进口量为263万吨，同比增长10.0%，1-3月累计进口量为756.3万吨，同比增加6.6%。



图23：中国未锻造铜及铜材月度进口量（吨） 图24：中国阳极铜月度进口量（吨）

资料来源：海关、五矿期货研究中心 资料来源：海关、五矿期货研究中心

进出口情况

2026年3月我国未锻轧铜及铜材进口量41.6万吨，同比减少10.9%、环比增加10万吨，1-3月累计进口量为111.5万吨，同比减少14.2%。

2026年1月、2月我国进口阳极铜分别为6.5万吨和5.7万吨，同比分别增长3.1%和3.8%，1-2月累计进口12.2万吨，同比增长3.4%。



进出口情况

图25：中国精炼铜月度净进口量（吨） 图26：中国精炼铜进口季节分布（吨）

资料来源：海关、五矿期货研究中心 资料来源：海关、五矿期货研究中心

2026年1月、2月中国精炼铜进口量分别为25.1万吨和20.4万吨，同比分别下降15.6%和33.3%，1-2月累计进口量为45.4万吨，同比减少

24.6%；1月、2月净进口量分别为15.7万吨和12.5万吨，同比分别减少43.8%和55.0%，1-2月累计净进口量28.3万吨，同比下降49.4%。



进出口情况

2026年2月，我国来自赞比亚、智利、中国大陆、巴基斯坦的进口比例提升，而来自刚果（金）、秘鲁、日本、韩国等的进口比例下降。

图27：中国1月精炼铜进口来源 图28：中国2月精炼铜进口来源

资料来源：海关、五矿期货研究中心 资料来源：海关、五矿期货研究中心



图29：中国精炼铜月度出口量（吨） 图30：进料加工与国内贸易对比（元/吨）

资料来源：海关、五矿期货研究中心 资料来源：海关、五矿期货研究中心

进出口情况

2026年1月、2月我国出口精炼铜量分别为9.3万吨和7.8万吨。国内现货铜进料加工出口盈利扩大。



进出口情况

图31：中国再生铜月度进口量（吨） 图32：中国2月再生铜进口来源

资料来源：海关、五矿期货研究中心 资料来源：海关、五矿期货研究中心

2026年1月、2月我国再生铜进口量分别为23.2万吨和16.8万吨，同比分别增加22.8%和下降13.1%，1-2月累计进口量为40万吨，同比增加4.6%。



05
需求端



消费结构

图33：全球电解铜消费结构 图34：中国电解铜消费结构

资料来源：ICSG、五矿期货研究中心 资料来源：SMM、五矿期货研究中心
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图35：中国PMI 图36：海外主要经济体PMI

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

经济先导指标

中国3月官方制造业PMI环比回升，RatingDog综合PMI抬升，制造业景气度改善。海外主要经济体制造业景气度分化，美国、欧元区景气度改

善，日本、印度、英国景气度弱化。



下游行业产量数据

图37：铜下游行业产量同比 图38：铜下游行业产量累计同比

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

铜下游中，2026年1-2月累计产量同比增长的有冷柜、发电设备、冰箱、彩电、空调，累计产量下降的是汽车、交流电动机和洗衣机。3月汽

车产量降幅收窄、发电设备产量增速有所下滑。
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(30)
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120

汽车 冷柜 空调 交流电动机

家用洗衣机 家用冰箱 发电设备 彩电



图39：房地产行业数据 图40：国房景气指数

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

房地产数据

2026年3月国内地产数据延续偏弱，新开工、施工、销售和竣工均同比下跌，但除施工外降幅均收窄。2025年12月国房景气指数下滑。



下游企业开工率

图41：中国精铜制杆企业开工率 图42：中国废铜制杆企业开工率

资料来源：SMM、五矿期货研究中心 资料来源：SMM、五矿期货研究中心

3月中国精铜杆企业开工改善强于预期，预计4月开工率下滑；3月废铜制杆企业开工率低位反弹，预计4月开工率维持低位。



下游企业开工率

图43：中国漆包线企业开工率 图44：中国电线电缆企业开工率

资料来源：SMM、五矿期货研究中心 资料来源：SMM、五矿期货研究中心

3月漆包线企业开工率明显反弹，预计4月开工率下滑；3月电线电缆开工率反弹，预计4月开工率下滑，弱于去年同期。



下游企业开工率

图45：中国铜管企业开工率 图46：中国黄铜棒企业开工率

资料来源：SMM、五矿期货研究中心 资料来源：SMM、五矿期货研究中心

3月铜管企业开工率反弹，预计4月开工率环比下滑；3月黄铜棒企业开工率反弹，预估4月开工率下滑。



下游企业开工率

图47：中国铜板带企业开工率 图48：中国铜箔企业开工率

资料来源：SMM、五矿期货研究中心 资料来源：SMM、五矿期货研究中心

3月铜板带开工率走强，预计4月开工率维持高位、高于去年同期水平；3月铜箔开工率抬升，预计4月开工率小幅抬升。



下游企业开工率

图49：中国电解铜制杆周度开工率 图50：中国再生铜制杆周度开工率

资料来源：SMM、五矿期货研究中心 资料来源：SMM、五矿期货研究中心

电解铜制杆周度开工率下调，接近去年同期水平；再生铜制杆开工率下滑，维持低位。



下游企业开工率

图51：中国电线电缆周度开工率 图52：中国铜板带周度开工率

资料来源：SMM、五矿期货研究中心 资料来源：SMM、五矿期货研究中心

电线电缆周度开工率反弹；铜板带开工率继续抬升。



精废价差

图53：国内精废铜价差（元/吨） 图54：国内精废铜价差-短期（元/吨）

资料来源：WIND、SMM、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、SMM、五矿期货研究中心

国内精废价差回升，周五精废价差报1442元/吨。
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图55：SHFE持仓&铜价 图56：SHFE铜连续合约持仓/仓单数量

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

沪铜持仓

沪铜总持仓环比增加11636至1033330手（双边），其中近月2605合约持仓269922手（双边）。



外盘基金持仓

图57：CFTC基金净多持仓比例 图58：LME投资基金净多头持仓占比

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

截至4月14日，CFTC基金持仓维持净多，净多比例提高至20.3%；LME投资基金多头持仓占比提高（截至4月10日）。
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