
 

请仔细阅读本报告最后一页的免责声明 

 

 

市场要闻与重要数据 

现货情况： 

据 SMM 讯，3 月 21 日当周，SMM1#电解铜平均价格运行于 79,955 元/吨至 81,520 元/

吨，周中呈现走高的态势。SMM 升贴水报价运行于-15 至 40 元/吨，而在前半周铜价走

高之际，升贴水并无出现太过明显的下调，显示出持货商存在较强挺价情绪。 

库存方面，3 月 21 日当周，LME 库存下降 0.92 万吨至 22.46 万吨，上期所库存上涨 0.09

万吨至 25.63 万吨。国内社会库存（不含保税区）下降 0.91 万吨至 34.64 万吨，保税区

库存上涨 1.04 万吨至 7.31 万吨。 

观点： 

宏观方面，3 月 21 日当周，美联储议息会议上维持利率在 4.25%-4.5%不变，但放缓国债

减持速度至 50 亿美元，MBS 减持速度则不变，但理事沃勒由于倾向于维持原速而投下

反对票。此外，点阵图显示今明两年维持各降息两次的预测，但倾向鸽派的官员变少，

主席鲍威尔则是多次强调不确定性，重申不急于调整立场，其表示目前处于可降息和可

保持限制性的状态、短期通胀预期上升，长期持稳、若近期商品通胀数据持续强劲，则

肯定与关税有关。 

矿端方面，3 月 21 日当周，铜精矿现货市场冷清，成交有限。其现货 TC 持续走低，BHP

矿山 5 月装期招标，QP:M+3 货物炼厂截标价为-25.5 美元/干吨，贸易商截标价为-53

美元/干吨。矿山招标价格拉低现货市场价格，市场情绪低落，参与者多持观望态度，对

后期市场情况不确定，整体市场活跃度不高。 

冶炼及进口方面，3 月 21 日当周，哈萨克斯坦最大铜生产商 Kazakhmys 因工业事故频

发，宣布暂停部分高风险设施运营。自 2 月起，该公司已发生 8 起致死事故，其中 7 人

死于铜矿坍塌。公司声明暂时停止潜在危险场所的生产，并全面加强安全措施，同时对

其场地进行检查，只有在所有违规行为得到纠正后才会重新开放这些场地。国内方面，

周内市场到货依旧较少，部分冶炼厂仍维持出口动作，国产货源到货仍难有增量，同时

周内进口比价亦表现大幅亏损，进口铜清关到货量同样相对较少。 

消费方面，3 月 21 日当周，前半周铜价震荡上涨，下游企业接货意愿减弱，畏高情绪浓

厚。采购需求谨慎，以刚需接货为主。持货商挺价意愿强，现货升水在平水附近拉锯，

市场需求表现一般。但倘若铜价出现回落，下游买兴料也将被较快激发。 
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铜：谨慎偏多 

总体而言，国内宏观情绪或有所恢复，美联储 3 月议息会议虽然按兵不动，但未来某个

时点继续降息仍为大概率事件，同时 TC 价格持续走低仍为国内炼厂减产埋下伏笔，因

此在这样的情况下，铜仍然建议以逢低买入套保为主。 

套利：暂缓 

期权：short put @ 77,000 元/吨 

风险 

需求持续不及预期 

海外流动性风险 
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铜日度基本数据 

表 1: 铜价格与基差数据 

  项目 
今日 昨日 上周 一个月 

2025/3/14 2025/3/13 2025/3/7 2025/2/14 

现货(升贴

水) 

SMM：1#铜 20 15 0 10 

升水铜 40 30 10 30 

平水铜 5 0 -20 15 

湿法铜 -50 -60 -70 -70 

洋山溢价 51.5 51.5 51.5 59 

LME（0-3） — -32.41 -4.87 13.43 

期货(主力) 
SHFE 80500 79330 78320 78090 

LME 9793 9749 9602 9465 

库存  

LME — 233750 253325 253975 

SHFE 255472 — 267376 230281 

COMEX — 92797 92509 100347 

合计 — 326547 613210 584603 

仓单 

SHFE 仓单 157649 158262 157487 111621 

LME 注销仓单占

比 
— 47.3% 41.6% 7.6% 

套利 

CU2507-

CU2504 连三-近

月 

140 70 70 500 

CU2409-

CU2408 主力-近

月 

220 100 90 210 

CU2504/AL2504 3.84  3.78  3.76  3.77  

CU2504/ZN2504 3.34  3.29  3.26  3.26  

进口盈利 #N/A -753.7  -399.5  -872.0  

沪伦比（主力） — 8.14  8.16  8.25  

备注：1. 洋山溢价、LME 期货铜和 LME 现货铜单位为美元/吨，其余价格单位以人民币计价；2.现货升贴水是

相对于近月合约；3. 进口盈利=国内价格-进口成本，国内价格 =现货价格，进口成本 =（ LME 现货价+保税

区到岸升水）*即期汇率*（1+关税税率）* （1+增值税率）+港杂费；4.表格标“一”表示数据未更新或当日无交

易数据 

 

数据来源：Wind SMM 华泰期货研究院 
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其他相关数据 

图 1:  TC 价格丨单位：美元/吨  图 2: 沪铜价差结构丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 3: 平水铜升贴水丨单位：元/吨  图 4: 精废价差丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 5: 沪铜到岸升贴水丨单位：美元/吨  图 6: Wind 行业终端指数丨单位：点 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 7: 现货铜内外比值丨单位：倍  图 8: 沪伦比值和进口盈亏丨单位：倍，元/吨 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind SMM 华泰期货研究院 

 

图 9: COMEX 交易所净多持仓丨单位：张  图 10: 沪铜持仓量与成交量丨单位：手 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 11: 全球显性库存（含保税区）丨单位：万吨  图 12: 全球注册仓单丨单位：吨，% 

 

 

 

数据来源：SMM Wind 华泰期货研究院  数据来源：上期所 wind 华泰期货研究院 
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图 13: LME 铜库存丨单位：万吨  图 14: SHFE 铜库存丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 15: Comex 铜库存丨单位：万吨  图 16: 上海保税区库存丨单位：万吨 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：SMM 华泰期货研究院 
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