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市场要闻与重要数据 

现货情况： 

据 SMM 讯，4 月 25 日当周，SMM1#电解铜平均价格运行于 76,550 元/吨至 78,185 元/

吨，周中呈现震荡走高格局。SMM 升贴水报价运行于 175 至 185 元/吨，并且在铜价走

高之际，升贴水价格并未出现明显的下跌，显示市场或仍存一定挺价情绪。 

库存方面，4 月 25 日当周，LME 库存下降 1.00 万吨至 20.35 万吨，上期所库存下降 5.49

万吨至 11.68 万吨。国内社会库存（不含保税区）下降 4.97 万吨至 18.35 万吨，保税区

库存下降 0.34 万吨至 8.51 万吨。Comex 库存上涨 0.88 万吨至 13.20 万吨。 

观点： 

宏观方面，本周由于特朗普对其关税措施以及对于美联储主席鲍威尔的态度有所缓和，

使得市场情绪有所转变，风险情绪在一定程度滋生，美股以及美元均出现反弹。铜品种

相较于黄金也呈现相对偏强态势。国内方面，1 年期 LPR 为 3.1%，5 年期以上 LPR 为

3.6%，均持平前值。1 年期、5 年期 LPR 连续第六个月维持不变。而在临近周末举行的政

治局会议上明确传达了以高质量发展的确定性应对外部不确定性的态度。 

矿端方面，据 Mysteel 讯，4 月 25 日当周，本周国内矿现货交易氛围保持平稳，市场延

续供需偏紧态势。尽管现货加工费出现显著下滑（可能受 Antamina 矿区生产事故引发

的供应担忧情绪升温影响），但作价比例波动相对有限，主流议价区间仍维持在 92-95%

水平，卖方在价格谈判中持续掌握主动权，作价体系保持高位震荡。周内现货 TC 价格

继续下降至-42.52 美元/吨。 

冶炼及进口方面，4 月 25 日当周，市场国产资源补充持续乏力，冶炼企业出货节奏放缓

并伴有价格支撑意向，物流运输量难以提升。海外铜锭输入规模维持低位，主要通过保

税区库存完成通关流程，全行业供给端延续紧平衡格局。 

消费方面，本周沪铜市场维持震荡攀升态势，下游加工企业采购策略趋于保守。节前备

货需求对现货市场形成一定支撑，部分企业在价格低位时实施适度补库操作。值得注意

的是，再生铜原料供应持续偏紧，尤其是非交割品牌及非标铜料成交仍保持活跃。 

策略 

铜：谨慎偏多 

总体而言，当下铜冶炼企业在 TC 价格持续走低，并且特朗普对于关税政策以及美联储

主席鲍威尔的态度的缓和使得市场风险情绪有所滋生，铜价呈现震荡走强格局。目前操
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作上仍然建议以逢低买入套保为主。 

套利：暂缓 

期权：short put @ 74,000 元/吨 

风险 

需求不及预期 

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 

2025/4/25 2025/4/24 2025/4/18 2025/3/25 

现货(升贴

水) 

SMM：1#铜 180 180 130 -10 

升水铜 190 185 140 0 

平水铜 165 160 115 -30 

湿法铜 115 120 55 -80 

洋山溢价 92 90 84 75 

LME（0-3） — 6.43 #N/A -20.46 

期货(主力) 
SHFE 77440 77410 76140 81910 

LME 9360 9392.5 #N/A 10112 

库存  

LME — 203450 #N/A 216750 

SHFE 116753 — 171611 235296 

COMEX — 131519 #N/A 93747 

合计 — 334969 #N/A 545793 

仓单 

SHFE 仓单 41588 42964 65097 143140 

LME 注销仓单占

比 
— 38.0% #N/A 48.8% 

套利 

CU2508-

CU2505 连三-近

月 

-620 -670 -370 -150 

CU2406-

CU2405 主力-近

月 

-210 -190 -80 10 

CU2506/AL2506 3.87  3.88  3.87  3.96  

CU2506/ZN2506 3.40  3.43  3.46  3.39  

进口盈利 #N/A -344.9  #N/A -2064.8  

沪伦比（主力） — 8.24  #N/A 8.10  

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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