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市场要闻与重要数据 

现货情况： 

据 SMM 讯，3 月 28 日当周，SMM1#电解铜平均价格运行于 80,605 元/吨至 82,655 元/

吨，周中呈现冲高回落态势。SMM 升贴水报价运行于-30 至-5 元/吨，周中呈现震荡小

幅回升态势。 

库存方面，3 月 28 日当周，LME 库存下降 1.17 万吨至 21.29 万吨，上期所库存下降 2.10

万吨至 23.53 万吨。国内社会库存（不含保税区）下降 1.19 万吨至 33.45 万吨，保税区

库存上涨 0.58 万吨至 7.89 万吨。 

观点： 

宏观方面，3 月 28 日当周，诸多美联储官员对于货币政策发表态度，路易斯安娜联储穆

萨莱姆称，鉴于经济持续增长目前没必要急于降息，关税或导致持续通胀。古尔斯比则

表示，美债市场开始预期通胀水平将更高，这将是一个“重大危险信号”。卡什卡利表示

美联储应在政策不确定的情况下长期按兵不动，我们在降低通胀方面取得了很大进展，

但仍有更多工作要做。同时周内还公布了较为受人瞩目的美国 2 月核心 PCE 物价指数，

该数据录得同比增长 2.8%，为 2024 年 12 月以来新高，预估为 2.7%，前值为 2.6%。未来

对于再通胀的担忧或继续影响市场。 

矿端方面，3 月 28 日当周，铜精矿现货 TC 价格持续走弱，市场交投清淡，成交量和价

格区间双双走低。某矿山 25 年招标以-50 截标，5 月 QP 船期 TC 成交于-26，显示市场

疲软态势。尽管有新矿投产预期，但低迷的加工费仍使多数市场参与者保持观望，整体

活跃度较低。周内现货铜精矿 TC 价格持续下降至-24.14 美元/吨。 

冶炼及进口方面，3 月 28 日当周，市场到货仍稍显偏少，由于进口比价维持大幅亏损，

进口铜清关流入量较少，且国内部分冶炼厂仍陆续进行出口动作，国产货源到货依旧有

限，因此整体市场仓库入库量较少。加之有个别冶炼厂有延长检修动作，因此后续市场

到货难有明显增加。此外，周内市场对于特朗普政府将会与 4 月 2 日开始实施的对等关

税政策作出反应，Comex 铜溢价一度飚高，同时也带动伦铜与沪铜的绝对价格上涨，但

后半周铜价出现回落，预计对等关税的影响或在 4 月 2 日前后逐步淡去，不过此后市场

将会更加关注针对铜的关税情况。 

消费方面，3 月 28 日当周，铜价先涨后跌，波动较为明显。由于铜价持续高位，下游企

业采购意愿不足，普遍存在畏高情绪。临近月底叠加资金压力，多数企业仅维持谨慎的

刚需采购。在高铜价抑制下，整体市场需求表现平淡，消费端难见明显改善。 
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策略 

铜：谨慎偏多 

总体而言，目前 TC 价格持续走低，反映出铜精矿供应紧张格局难改，而临近 4 月 2 日

特朗普政府实施对等关税之时，市场或已经对此预期进行了相对充分的消化，不过此后

仍将继续关注针对铜的关税情况，预计目前铜价或仍处于相对易涨难跌的状况。 

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 

2025/3/28 2025/3/27 2025/3/21 2025/2/28 

现货(升贴

水) 

SMM：1#铜 -5 -30 -10 -100 

升水铜 10 -20 0 -90 

平水铜 -15 -45 -25 -110 

湿法铜 -80 -100 -90 -200 

洋山溢价 73 74 70 34.5 

LME（0-3） — -21.5 -42.02 -19.94 

期货(主力) 
SHFE 80450 81560 80610 76840 

LME 9794.5 9846.5 9852 9361 

库存  

LME — 212925 221775 261050 

SHFE 235296 — 256328 268337 

COMEX — 94251 93410 93481 

合计 — 307176 571513 622868 

仓单 

SHFE 仓单 135731 137906 150060 157557 

LME 注销仓单占

比 
— 50.0% 50.2% 38.8% 

套利 

CU2507-

CU2504 连三-近

月 

-80 -90 -280 230 

CU2409-

CU2408 主力-近

月 

10 10 -20 130 

CU2504/AL2504 3.91  3.92  3.89  3.72  

CU2504/ZN2504 3.37  3.38  3.39  3.27  

进口盈利 #N/A 66.2  110.9  -524.4  

沪伦比（主力） — 8.28  8.18  8.21  

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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