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基本金属

◆ 铜：

截至 3 月 4 日收盘，沪铜主力 04 合约下跌 0.1%至 76940 元/吨。智利

大面积停电事件导致铜价的短期回升，但特朗普关税威胁抬升美元，压

制铜价表现。本周美国对铜开启 232 调查，关税威胁开始涉及铜产业，

同时特朗普威胁对从欧盟进口商品征收 25%的关税使得宏观因素对铜

价影响再次加大。基本面上，铜价回落，但下游提货表现不及订单的增

量，谨慎观望情绪仍存，市场消费仍较为疲弱，库存继续垒库，市场供

应压力仍存。不过铜精矿现货加工费继续负向延伸，短期原料端紧张加

剧，而铜长期的需求逻辑仍在，新能源汽车、AI 布局继续推动铜的增量

需求，而国内对冲政策仍可期待。铜基本面为近弱远强的预期格局。整

体上看，消费逐步好转，国内库存拐点将近，供给端面对铜价的支持依

然较强，但宏观关税因素带来较大不确定性，预计下周铜价延续高位震

荡走势。技术上看，沪铜主力合约短期调整，接近震荡上行趋势的下沿，

关注关键点位 76500 一线的支撑。

◆ 铝：

截至 3月 4日收盘，沪铝主力 04 合约下跌 0.02%至 20630 元/吨。整体

矿端供应逐步好转、价格逐步下行。氧化铝运行产能周度环比上升 130

万吨至 9325 万吨，氧化铝库存周度环比增加 1.8 万吨至 325.4 万吨。山

东某 150 万吨氢氧化铝项目逐步贡献氧化铝产量，广西某氧化铝厂二期

100 万吨新线实现氧化铝成品产出。山西某大型氧化铝厂和河南某中型

氧化铝厂共 90万吨检修完成，不过亏损压力下更多氧化铝厂可能提前进

行计划性检修。电解铝运行产能 4396.4 万吨，周度环比上升 6万吨。中

铝青海产能扩建升级项目逐步启槽，贡献产能净增量 10 万吨，双元铝业、

新疆农六师基本完成投产计划，四川启明星和贵州安顺仍在复产，去年

底因成本或检修原因减产的四川铝企积极复产中。需求方面，国内铝下

游加工龙头企业开工率周度环比上升 1.1%至 59.8%（型材开工修正）。

库存方面，铝锭社库累库放缓，铝棒社库首次去化。需求旺季到来，并

且两会经济刺激政策值得期待，但是美国对华再加 10%关税且美国钢铝

关税将于 3月 12 日生效，短期建议加强观望，多单考虑逢高减仓。（数

据来源：ALD，SMM，iFinD)

◆ 镍：

截至 3 月 4 日收盘，沪镍主力 05 合约上涨 0.94%至 127210 元/吨。宏

观面，美国总统特朗普在内阁会议上表示，美国将从 4 月 2日起对进口

自墨西哥的商品和进口自加拿大的非能源类商品征收 25%的关税，并预

计将很快宣布对欧盟输美商品加征关税，美元指数回升。镍矿方面，印

尼镍矿升水上调，菲律宾参议院通过禁止原矿出口的法案，加之短期菲

律宾正值雨季，镍矿端支撑走强。精炼镍方面，1月电解镍产量 3 万吨，

同比增加 18.70%，1 月季节性减产后 2月多有复产，国内库存持续累库。

镍铁方面，矿端整体维持强势下镍铁边际上移，下游不锈钢需求偏强，
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镍铁短期价格预计较为强势。不锈钢方面，2月 300 系不锈钢粗钢排产

168.3 万吨，环比增加 7.46%，同比增加 27.03%。当前市场处于淡季，

下游以刚需采购为主。硫酸镍方面，当前三元产业链对硫酸镍需求有限，

硫酸镍供需双淡下疲弱持续，价格维持低位平稳。综合来看，镍供给过

剩格局下基本面偏空，关注印尼矿端政策及宏观事件影响。

◆ 锡：

截至 3 月 4 日收盘，沪锡主力 04 合约上涨 0.49%至 256800 元/吨。供

应边际转松，价格偏弱震荡。据安泰科，1 月国内精锡产量为 1.63 万吨，

环比减少 8.7%，同比减少 8%。12 月锡精矿进口 3706 金属吨，环比减

少 27%，1-12 月累计进口量同比减少 4.5%。1月份印尼精炼锡出口量

为 1566 吨，环比减少 67%。消费端来看，当前半导体行业中下游有望

逐渐复苏，12 月国内集成电路产量同比增速为 12.5%，全球半导体贸易

组织统计 2024 年全球半导体销售额增速将同比增长 13%。国内外交易

所库存及国内社会库存整体处于中等水平，较上周累库 84 吨。市场担忧

刚果（金）局势对锡矿供应形成扰动，但缅甸佤邦发布许可证办理流程，

锡矿即将复产，印尼精锡出口也将恢复，供应有望边际转松。下游半导

体行业复苏有望对需求形成支撑，但印尼精锡出口和缅甸佤邦复产令供

应环比增加，价格上方承压，建议持区间交易思路，参考沪锡 04 合约运

行区间 24-26 万/吨，建议持续关注下游需求端回暖情况。（数据来源：

SMM，安泰科，iFinD)
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现货成交综述

铜

今日国内现货铜价格下跌，长江现货 1#铜价报 77020 元/吨，跌 120 元，升水 20-升水 60，持平；长江综合 1#铜

价报 76960 元/吨，跌 125 元，贴水 70-升水 30，跌 5 元；广东现货 1#铜价报 76940 元/吨，跌 120 元，贴水 140-

升水 60，持平；上海地区 1#铜价报 76920 元/吨，跌 130 元，贴水 100-贴水 20，跌 10 元。

现货市场货源充裕，出货压力大，厂家库存高企；铜价偏高导致散单采购减少，终端消费及下游企业复苏缓慢，且

高铜价减缓提货速度，整体交易低迷。

铝

今日长江现货成交价格 20590-20630 元/吨，跌 20 元，贴水 55-贴水 15，跌 10 元；广东现货 20570-20620 元/

吨，跌 10 元，贴水 75-贴水 25，持平；上海地区 20580-20620 元/吨，跌 20 元，贴水 65-贴水 25，跌 10 元。

现货市场出多接少，现货流通转松，现货价格趋稳下游按需补货。但市场情绪市波动不定，接货商谨慎犹豫，导致

后段补货意愿低迷，整体成交表现清淡。

氧化铝

3 月 4 日氧化铝华南地区每吨报 3370-3420 元之间，与前一交易日报价持平；华东地区氧化铝每吨报 3580-3620

元之间，与前一交易日报价持平；西南地区氧化铝每吨报 3425-3465 元之间，与前一交易日报价持平；西北地区

氧化铝每吨报 3490-3530 元之间，与前一交易日报价持平。

国内氧化铝现货价格持稳。氧化铝市场成交平淡，下游电解铝厂商仅按需进行小规模采购，市场观望情绪依然浓厚，

整体交易态度谨慎。

锌

今日 ccmn 长江综合 0#锌价报 23650-23750 元/吨，均价 23700 元，涨 30 元，1#锌价 23560-23660 元/吨，均价

23610 元，涨 30 元；广东南储 0#锌报 23410-23710 元/吨，均价 23560 元，持平，1#锌价 23340-23640 元/吨，

均价 23490 元，持平。今日现货锌市场报价 0#锌在 23640-23750 元/吨之间，1#锌在 23570-23660 元/吨之间。

对比沪期锌 2503 合约 0#锌升贴水 45-升水 65 元/吨，1#锌贴水 115-贴水 25 元/吨，对比沪期锌 2504 合约 0#锌

贴水 50-升水 60 元/吨，1#锌贴水 120-贴水 30 元/吨。

现货市场稳中上调报价，北方地区部分贸易商积极出货，下游镀锌企业逢低采购意愿增强，市场交投活跃度有所提

升；南方地区持货商报价谨慎，下游观望情绪较浓，成交以刚需为主，整体略显清淡。

铅

今日 ccmn 长江综合 1#铅价报 17040-17140 元/吨，均价 17090 元，跌 10 元；广东南储 1#铅报 16985-17085
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元/吨，均价 17035 元，持平；今日现货铅市场报价在 16950-17140 元/吨之间，对比沪期铅 2503 合约贴水 225-

贴水 65 元/吨，沪期铅 2504 合约贴水 280-贴水 90 元/吨。

现货市场整体以稳为主，持货商出货意愿较强，报价略显松动，贸易商以低价促成交为主，但下游蓄电池企业采购

积极性不高，散单成交有限，整体交投清淡。

镍

3 月 4 日 ccmn 长江综合 1#镍价 127000 元/吨-128900 元/吨，均价报 127950 元/吨，上涨 300 元/吨，长江现货

1#镍报 127100 元/吨-128900 元/吨，均价报 128000 元/吨，上涨 300 元/吨，广东现货镍报 129200 元/吨-129600

元/吨，均价报 129400 元/吨，上涨 600 元。

锡

3 月 4 日 ccmn 长江综合 1#锡价报 255400 元/吨-258400 元/吨，均价报 256900 元/吨,上涨 1300 元；今日上海市

场现货 1#锡价报 254750 元/吨-258750 元/吨，均价 256750 元/吨，较上一交易日价格上涨 1250 元/吨。

现货维持观望，部分商家刚需补货。

数据来源：长江金属网 长江期货有色产业服务中心
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仓单库存报告

SHFE 仓单报告

铜期货仓单 161789 吨，较前一日增加 4858 吨;

铝期货仓单 119543 吨，较前一日减少 2037 吨;

锌期货仓单 16767 吨，较前一日减少 332 吨;

铅期货仓单 52581 吨，较前一日减少 776 吨;

镍期货仓单 27173 吨，较前一日减少 355 吨;

锡期货仓单 7017 吨，较前一日减少 2 吨。

LME 库存报告

铜库存 261000 吨，减少 50 吨

锡库存 3730 吨，减少 10 吨

铅库存 211475 吨，减少 1175 吨

锌库存 161950 吨，减少 1650 吨

铝库存 524500 吨，增加 7350 吨

镍库存 195360 吨，增加 198 吨

数据来源：SHMET 长江期货有色产业服务中心
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风险提示

本报告仅供参考之用，不构成卖出或买入期货、期权合约或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的

信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享投资收益或者分担投资损失的书面或口头承诺均为无

效。投资者应当充分了解报告内容的局限性，结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和

信息并自行承担风险，我公司及员工对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。

免责声明

长江期货股份有限公司拥有期货交易咨询资格。长江期货系列报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的

准确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。本报告所载资料、意见及推测仅

反映在本报告所载明日期的判断，本公司可随时修改，毋需提前通知，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本

公司已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不代表对期货价格涨跌或市场走势的确

定性判断。报告中的信息或意见并不构成所述期货的买卖出价，投资者据此作的任何投资决策与本公司和作者无关。

本公司及作者在自身所知情范围内，与本报告中所评价或推荐的交易机会不存在法律法规要求披露或采取限制、静

默措施的利益冲突。

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，需在允许的范围内使用，并注明出处为“长江期货

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利。
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