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沪铜周度报告：宏观压力仍在，短期或延续回调

沪铜

摘要：

美国 2月核心 PCE 全线超预期，另外美国关税落地临近，

市场对经济担忧再度升温，有色金属多数承压；国内方面。今

日沪铜、伦铜、美铜盘面承压运行，现货价格继续下调。基本

面，现货 TC 加工负值加大，矿端延续趋紧，国内精铜库存持

续去化；海外 LME 去库延续，仓单注销数量放缓；COMEX 铜库

存微增，库存流向北美地区，除美铜外全球铜库存均有明显去

化。技术面，沪铜日 K线 MACD 快慢线形成死叉，绿柱继续走

扩，下行压力仍在，短期或延续回调，美铜在关税预期下或维

持高溢价，在矿端持续偏紧下对中长期铜价有所支撑，铜价企

稳后可轻仓试多，沪铜 2505 参考区间 79000-83000，关注精

铜库存变化情况。

风险因素：贸易环境恶化、库存去化不及预期、美联储转鹰
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一、市场焦点

 关注扰动持续、国内需求稳步复苏

海外方面，美国 2月核心 PCE 通胀同比 2.8%（符合预期），但关税政策预期提前落地（特

朗普计划对铜加征关税）引发市场避险情绪。纽约铜库存增至 94,466 短吨，LME 铜库存降至

212,925 吨，创 8个月新低，区域供需错配加剧。国内方面，中国 3月制造业 PMI 回升至 50.5%

（前值 50.2%），连续两月扩张，生产指数（52.6%）和新订单指数（51.8%）同步改善，新能

源车、光伏等新兴需求支撑铜消费。

 矿端延续趋紧，供应扰动仍存

铜精矿现货 TC 负值加大，国内港口库存有所回升。截至 3月 28 日，TC 现货加工费报-24.32

美元/吨，矿端紧张加剧。国内冶炼厂进入季节性检修高峰期。港口库存方面，据钢联数据上周铜

精矿港口库存为 60.7 万吨，周环比+7 万吨，烟台港、防城港、锦州港、连云港、南京港、青

岛港 6个港口库存周环比均有增加。

 精铜库存拐点来临，关注关税落地后去库能否延续

国内库存持续去化。根据钢联口径，截至 3 月 28 日，国内电解铜现货库存 33.46 万吨，

周环比-0.88 万吨，截至 3月 31 日，上期所电解铜库存 13.75 万吨，周环比-0.85 万吨。

海外库存流向北美地区，LME 库存下降明显，comex 库存微增。截至 3月 28 日，LME 库存

约 21.30 万吨，周环比-1.17 万吨；COMEX 库存约 9.45 万短吨，周环比+1056 短吨。

图表 1：铜冶炼厂现货粗炼费(TC) 图表 2：铜精矿港口库存(万吨)

数据来源：wind 数据来源：钢联
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二、产业资讯

1、【智利 Codelco 将更多铜现货销售转向美国】3 月 28 日（周五），全球最大铜生产商

--智利国家铜业公司（Codelco）首席执行官 Ruben Alvarado 表示，已经在将部分现货销售转

向美国。

2、【去年电磁线贡献超四成利润 金杯电工：预计扁电磁线三期 Q2 新增产能 6000 吨】①

电磁线需求旺盛，公司 2024 年营收同比增长 15.54%；归母净利润同比增长 8.78%。②金杯电

磁线新能源汽车电机专用扁电磁线三期扩能建设推进中，首批 6000 吨产能有望在今年 Q2 逐

步释放。（财联社）

3、【SMM 铜线缆开工率】本周（3.21-3.27）SMM 铜线缆企业开工率为 72.86%，环比下降

1.67 个百分点，同比下降 0.22 个百分点，低于预期开工率 3.99 个百分点。本周铜价居高不

下且波动幅度扩大，明显抑制终端客户的采购情绪拖累铜线缆企业生产。

图表 3：LME 铜库存 图表 4：COMEX 铜库存

数据来源：wind、钢联 数据来源：wind、钢联

图表 5：上期所铜库存 图表 6：国内铜库存

数据来源：钢联 数据来源：钢联
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三、后市研判

美国 2月核心 PCE 全线超预期，另外美国关税落地临近，市场对经济担忧再度升温，有色

金属多数承压。今日沪铜、伦铜、美铜盘面承压运行，现货价格继续下调。基本面，现货 TC

加工负值加大，矿端延续趋紧，国内精铜库存持续去化；海外 LME 去库延续，仓单注销数量放

缓；COMEX 铜库存微增，库存流向北美地区，除美铜外全球铜库存均有明显去化。技术面，沪

铜日 K 线 MACD 快慢线形成死叉，绿柱继续走扩，下行压力仍在，短期或延续回调，美铜在关

税预期下或维持高溢价，在矿端持续偏紧下对中长期铜价有所支撑，铜价企稳后可轻仓试多，

沪铜 2505 参考区间 79000-83000，关注精铜库存变化情况。

风险因素：贸易环境恶化、库存去化不及预期、美联储转鹰
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四、沪铜产业链相关数据图
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数据来源：钢联
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本报告的信息均来源于公开资料，我公司力求准确可靠，但对这些信息的准确性、可靠性

和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告所载的观点、

结论和意见仅反映本公司于发布本报告当日的判断，仅供参考，并不构成任何具体产品、业务

的推介以及相关品种的操作依据和建议，投资者据此作出的任何投资决策自负盈亏，与本公司

和作者无关。研究报告不代表协会观点，仅供交流使用，不构成任何投资建议。

本报告版权仅为本公司所有，未经本公司书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发布、引用或再次分发他人，或投入商业使用。如征得本公司同意引用、刊发的，需在

允许的范围内使用，并注明出处为“金元期货股份有限公司”，且不得对本报告进行有悖原意

的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权力。
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