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 关税或将落地，市场观望情绪浓厚 

[Table_ReportDate]  报告日期： 2025 年 4月 1日 
 

报告内容摘要: 
[Table_Summary] 
相关资讯 

1. 上海金属网：据业内人士称，中国铜原料联合谈判小组（CSPT）小组今日（3 月

31日）召开季度会议，决定不为 2025年第二季度铜精矿加工费用(TC/RCs)设定现

货采购指导价。今年第一季度敲定的铜精矿现货采购指导加工费 TC/RC 为 25 美元

/吨及 2.5 美分/磅。 

2. 上海金属网：当地时间 3 月 31 日，美国总统特朗普表示，可能会在 4 月 1 日晚上

或者 4 月 2 日宣布关税细节。特朗普还表示，与其他国家相比，美国会表现得“非

常友好”，在某些情况下，关税可能会大幅降低。随后，特朗普谈及了其他议题，

然后又跳转回关税议题并补充说：“关税计划已经制定”。根据白宫 31日早些时候的

说明，特朗普预计于 4 月 2 日作出抉择并宣布相关关税政策的细节。 

盘面情况： 沪铜收 79950 元/吨（-0.62%），伦铜收 9690 美元/ 吨（-1.07%），纽铜

收 5.0360 美元/磅（-1.14%），上海电铜升贴水 15 元/吨，LME（0-3）收至-51 美元/ 

吨，社会库存 33.72 万吨，上海期货交易所库存 13.75 万吨，库存总体见顶，出现去库

迹象。 

消息面情况：三个交易所铜价均出现了不同程度的回落，目前市场处于关税问题的降

温阶段，但是美国总统特朗普表示可能会在 4 月 1 日晚上或者 4 月 2 日宣布关税细节，

如果关税问题落地，可能导致国美废铜出口减少，其他市场的精铜替代增多，也是一种

利好。但目前在关税即将靴子落地之前，多头谨慎情绪浓烈。另外，CSPT 小组决定不

为 2025 年第二季度铜精矿加工费用(TC/RCs)设定现货采购指导价，也在侧面展现出了

当前冶炼厂和矿端之间的博弈压力较大，散单加工费已经深度倒挂，为市场带来巨大的

不确定性。 

品种交易逻辑—短期部分多单获利了结，盘面有所回落，但多头逻辑尚未转变 

供应减产预期仍在。加工费已跌至-24.14 美元/干吨，前期铜陵有色炼厂减产，叠加海

外刚果金暴乱压力，铜矿石存在较大的不确定性，炼厂进一步减产的风险加剧。但需要

注意的是，截至年内 2 月份，电解铜产量仍高于往年同期，供应仍偏多。消费处于强预

期+强现实状态。金三银四旺季，下游铜杆、铜管等产量处于往年同期相对高位，且社

会库存进入去库周期，市场结构总体强于去年同期，消费旺季效应显现。另外，目前国

内政策端给到消费的预期也偏强。关税担忧下，大量铜涌入美国港口，COMEX-LME 

价差扩大至 1412.29 美元/吨，其他地区供应短期可能收紧。接下来需要关注两个问

题，一是刚果金暴乱是否会影响铜矿的产出和发运，如若影响到，空间可能会比较大，

是强利多。二是美国经济衰退预期，近期伴随着经济数据的走弱和国际局势不稳，市场

再起美国衰退预期，可作为市场风险对待。 

策略建议：产业客户逢低适当备货；投机者暂时观望 

风险提示：国际摩擦加剧背景下，美国经济衰退预期更甚引发恐慌情绪；巴拿马铜矿

谈判顺利，第一量子此前关停的铜矿复产；刚果金冲突升级 
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铜  

图 1.上期所库存季节图（万吨）  图 2.LME 库存（吨） 
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资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 

图 3.COMEX 库存（短吨）  图 4. 上海保税区库存（万吨） 
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资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 

图 5.沪铜连三-连续  图 6. 长江有色：铜升贴水 
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图 7. LME（3 个月）铜升贴水  图 8. 沪铜连三与 LME 铜比价（剔除汇率） 
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资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 

图 9. 洋山铜溢价（元/吨）  图 10. 精废铜价差（元/吨） 
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资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 

图 11.中国铜冶炼厂：粗炼费（美元/干吨）  图 12.铜精矿冶炼利润（元） 
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资料来源：Wind，信达期货研究所                                                                 资料来源：Wind，smm，信达期货研究所 

  

数据来源：Wind，信达期货研究所 
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图 13.铜精矿港口周度库存（万吨）  图 14.铜精矿周度进口情况（万吨） 
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资料来源：Wind，smm，信达期货研究所  资料来源：Wind，smm，信达期货研究所 

图 15.电铜月度产量（万吨）  图 16. 电铜开工率（%） 
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资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 

图 17. 再生铜杆周度开工率（%）  图 18. 原生铜杆周度开工率（%） 
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资料来源：Wind、smm，信达期货研究所                                                                 资料来源：Wind、smm，信达期货研究所 

 

 

  

数据来源：Wind，SMM，信达期货研究所 
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图 19. 铜材月度产量（%）  图 20. 铜材月度开工率（%） 
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资料来源：Wind、smm，信达期货研究所  资料来源：Wind、smm，信达期货研究所 

图 21. 电解铜制杆月度产量（万吨）  图 22. 电解铜制杆月度开工率（%） 
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资料来源：Wind、smm，信达期货研究所  资料来源：Wind、smm，信达期货研究所 

图 23. 线缆年度产能（万吨）  图 24. 线缆月度开工率（%） 
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资料来源：Wind、smm，信达期货研究所 

图 25. 铜板带月度产量（万吨） 

 资料来源：Wind、smm，信达期货研究所 

图 26. 铜管月度产量（万吨） 
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资料来源：Wind、smm，信达期货研究所  资料来源：Wind、smm，信达期货研究所 
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 免责声明 

本报告由信达期货有限公司（以下简称“信达期货”）制作及发布。  

 

本公司已取得期货交易咨询业务资格，交易咨询业务资格：证监许可【2011】1445 号。 

 

本研究报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整

性，因此任何人不得对本报告所载的信息、观点以及数据的准确性、可靠性、时效性及完整性产生任何依

赖，且信达期货不对因使用此报告及所载材料而造成的损失承担任何责任。本报告不应取代个人的独立判

断。本报告仅反映编写人的不同设想、见解及分析方法。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何

变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

 

此报告所载的全部内容仅作参考之用。此报告的内容不构成对任何人的投资建议，且信达期货不会因接收人

收到此报告而视其为客户。 

 

如果在任何国家或地区管辖范围内，本报告内容或其适用与任何政府机构、监管机构、自律组织或者清算机

构的法律、规则或规定内容相抵触，或者信达期货未被授权在当地提供这种信息或服务，那么本报告的内容

并不意图提供给这些地区的个人或组织，任何个人或组织也不得在当地查看或使用本报告。本报告所载的内

容并非适用于所有国家或地区或者适用于所有人。  

 

除非另有说明，信达期货拥有本报告的版权和/或其他相关知识产权。未经信达期货有限公司事先书面许可，

任何单位或个人不得以任何方式复制、转载、引用、刊登、发表、发行、修改、翻译此报告的全部或部分材

料、内容。除非另有说明，本报告中使用的所有商标、服务标记及标记均为信达期货所有或经合法授权被许

可使用的商标、服务标记及标记。未经信达期货或商标所有权人的书面许可，任何单位或个人不得使用该商

标、服务标记及标记。 
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评级说明 

 

 

【信达期货简介】 

信达期货有限公司是专营国内期货业务的有限责任公司，系经中国证券监督管理委员会核发《经营期货业务

许可证》，浙江省工商行政管理局核准登记注册（统一社会信用代码：913300001000226378），由信达证券

股份有限公司全资控股，注册资本 6 亿元人民币，是国内规范化、信誉高的大型期货公司之一。公司现为中

国金融期货交易所全面结算会员单位，为上海期货交易所、郑州商品交易所、大连商品交易所全权会员单

位，为中国证券业协会观察员、上海国际能源交易中心会员、中国证券投资基金业协会观察会员。 

 

 

  

走势评级 短期 ( 1-3 个月) 中期 (3-6 个月) 长期 (6-12 个月) 

强烈看涨 上涨 15%以上 上涨 15%以上 上涨 15%以上 

看涨 上涨 5-15% 上涨 5-15% 上涨 5-15% 

震荡 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 

看跌 下跌 5-15% 下跌 5-15% 下跌 5-15% 

强烈看跌 下跌 15%以上 下跌 15%以上 下跌 15%以上 
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【全国分支机构】 
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