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沪铜观点摘要
 
【核心观点】美国非农和通胀数据双双超预期，美元指数走强，铜价冲高回落，震荡
调整

【策略展望】
Ø 美国非农和通胀数据双双超预期，美元指数走强，中东局势再度紧张，原油价格拉

涨，特朗普访华结束，中美斗而不破，构建中美“建设性战略稳定关系”。市场卖预
期买现实，情绪边际降温，国内4月社融负增长，信贷脉冲延续下行，铜价短期冲
高回落，震荡调整。

Ø 短期宏观情绪边际降温，市场卖预期买现实，美元走强，风险资产泥沙俱下，黄金
股市有色板块均承压回落，铜冲高回踩，关注下方20/30日均线支撑，建议等待铜
充分回调企稳，不要盲目追涨杀跌，中长期看，铜矿紧张和绿色铜需求爆发逻辑仍
在，长期对铜依旧看好。

Ø 沪铜关注区间【101500，108500】元/吨，伦铜关注区间【13200，14200】美元/
吨 

Ø 风险提示：中东局势，需求不足，中美关系 4
数据来源：SMM，同花顺，中辉期货研究院
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Ø 国家主席习近平同来华进行国事访问的美国总统特朗普举行会谈，双方将构建
“中美建设性战略稳定关系”作为中美关系新定位，为未来3年乃至更长时间的中
美关系提供战略指引。本周人民币兑美元离岸汇率创2023年2月2日以来新高。

Ø 关税方面，美方取消 10%“芬太尼关税”，暂停 24%“对等关税” 一年，中方同步调
整反制措施，延长部分关税豁免。这直接降低出口企业合规成本，家居、3C 配
件、新能源等优势品类利润空间将修复。

Ø  中方决定取消对美大豆、玉米、牛肉、猪肉、小麦等农产品的10%至15%加征关
税，有力推动两国农产品贸易回归正常化轨道；美方也同步宣布延长对华惩罚
性关税的暂停征收期限至18个月。  

Ø  在美国高度关注的煤炭、液化天然气及原油等能源领域，中方目前并未同步取
消相关报复性关税。目前，中国对美国液化天然气和煤炭维持着15%的报复性关
税，对原油维持10%的报复性关税。

中美元首会晤，构建中美建设性战略稳定关系

数据来源：SMM，同花顺，中辉期货研究院
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4月非农和通胀数据超预期，美联储难降息

Ø 美国4月CPI同比上涨3.8%，创下2023年5月以来新高；PPI环比大涨1.4%，创2022年以来最
大单月涨幅。地缘冲突（伊朗战争、霍尔木兹海峡封锁）推升能源成本，叠加AI产业竞赛
导致芯片等成本上涨，是通胀提速的核心驱动力。4月新增非农就业11.5万人，远超市场预
期，显示劳动力市场依然紧俏。强通胀与强就业数据直接打击了美联储的降息预期。目前
市场已基本抹去2026年内降息的预期，甚至有机构开始押注加息。

Ø 美国参议院以54:45的微弱优势批准凯文·沃什出任美联储主席，接替鲍威尔。沃什主张“缩
表+降息”组合，并倾向于改革通胀衡量指标。但是，鲍威尔打破75年惯例，卸任主席后继
续留任美联储理事至2028年，形成“双核心”博弈格局，意在捍卫美联储独立性。美联储内
部分歧严重，在4月的议息会议上，FOMC出现了8:4的投票结果（1992年以来最大分歧），
显示出鹰鸽两派在抗通胀与保增长之间的严重对立。

Ø 据CME“美联储观察”最新数据，美联储到6月维持利率不变的概率为96.8%，累计降息25个基
点的概率为3.2%。美联储到7月维持利率不变的概率为93.8%，累计降息25个基点的概率为
3.1%，累计加息25个基点的概率为3.1%。美元指数最新录得99.16，周度涨幅1.34%，美元走
强，铜和贵金属短期承压回落。

Ø 英国及全球央行面临加息压力，受能源价格冲击，英国通胀风险“完全偏向上行”。英国央行
内部鹰派声音增加，首席经济学家皮尔在4月会议上投票支持加息，且多位委员暗示若能源
冲击发酵将支持加息。市场已计入今年两次加息的预期。欧洲央行同样面临滞胀压力，加
息预期升温。 

数据来源：SMM，同花顺，中辉期货研究院



4月宏观数据表现分化，出口和CPI向好，社融不佳
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Ø 国内4月份的宏观经济呈现出“外需强劲、物价回暖、金融结构优化”的鲜明特征。4月人民币
贷款罕见负增100亿元，最近一次负增出现在2025年7月，负增500亿元。新增社融6207亿元，
同比去年-5392亿元。居民中长贷-3408亿元，同比去年-2177亿元，企业中长贷同样负增
4100亿元，同比去年-6600亿元，新增企业债券4535亿元，同比去年+2195亿元。银行端有
明显的冲票据现象，4月新增12429亿元，同比去年+4088亿元。4月信贷脉冲延续下行趋势，
转负至-3.2%。

Ø 以人民币计，4月单月出口同比增长9.8%，增速较上月明显加快。全球AI投资热潮带动了高
技术、高附加值产品的出口。集成电路、自动数据处理设备及其零部件出口金额同比大幅
增长（集成电路出口金额同比增近100%）。

Ø M2（广义货币）：同比增长8.6%，保持平稳合理增长，反映出银行体系流动性保持充裕。
M1（狭义货币）：同比增长5.0%，增速小幅回落。M2与M1“剪刀差”扩大：两者增速差扩大
至3.6个百分点，表明资金活化程度偏低。部分资金在金融体系内空转或转为定期存款，企
业和居民的投资、消费及购房意愿仍显谨慎。

Ø CPI（居民消费价格指数）：同比上涨1.2%，环比由降转涨，上涨0.3%。主要受假期（清明、
“五一”）带动的出行服务消费集中释放，以及国际原油价格上涨传导至国内能源价格的影响。
PPI（工业生产者出厂价格指数）：同比上涨2.8%，环比上涨1.7%，涨幅明显扩大主要受国
际大宗商品（如石油、有色金属）价格上涨的输入性影响，以及国内算力需求快速增长
（带动光纤、存储设备涨价）和行业“反内卷”竞争秩序优化的推动。

4月宏观数据表现分化，出口和CPI向好，社融不佳

数据来源：SMM，同花顺，中辉期货研究院
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沪铜产业链流程

数据来源：SMM，同花顺，中辉期货研究院



沪铜研究框架

数据来源：SMM，同花顺，中辉期货研究院



三大交易市场铜价表现

数据来源：SMM，同花顺，中辉期货研究院



多空逻辑

Ø 利多：
 
铜矿扰动增加，铜精矿加工费低位
有色行业协会呼吁将铜精矿纳入收储系统
海内外铜冶炼行业反内卷
电力和新能源汽车维持韧性，中长期电力缺口刺激铜需求
全球资源保护主义急速抬头，铜的国家安全溢价和稀缺溢价不断走高
全球硫酸告急，中国硫酸禁止出口，海外湿法铜产能受影响

Ø 利空：
中东局势反复拉扯，若战火重燃，市场恐慌情绪或飙升
美国非农就业和通胀超预期，市场预计美联储难降息
英国，日本，欧洲央行鹰声频传，或抢跑加息
国内社融数据不佳，贷款转负增长，经济压力较大
若霍尔木兹海峡继续长时间封锁，全球经济前景堪忧，滞胀或逆转全球货币宽松预期
高铜价对需求抑制作用明显
海内外库存累库超预期，全球铜显性库存处于历史高位

15
数据来源：SMM，同花顺，中辉期货研究院



Ø COMEX-LME价差：截至5月14日，COMEX铜录得658美分/磅，折合14502美元/吨，LME铜录
得13985美元/吨，COMEX-LME铜两市价差为517美元/吨，价差再次走强。

Ø 海内外现货升贴水：LME铜现货（0-3）贴水43.76美元/吨，（3-15）贴水8.63美元/吨。国内
电解铜现货华南地区升水235元/吨，上海地区贴水-85元/吨，长江有色电解铜现货105680元/
吨，沪铜主力合约报104710元/吨，基差970元/吨。

Ø 进口盈亏/沪伦比值：截至5月15日，铜现货进口亏损341.8元/吨，最新美元兑换人民币汇率
6.78，现货沪伦比值7.73。洋山铜溢价68-76美元/吨，进口窗口短期关闭。

Ø 投机/持仓：截至5月12日，LME铜投机基金净多持仓38525手，环比增19.78%。COMEX铜投机
净多头62849手，环比减0.68%。

Ø 截至最新，沪铜主力持仓170485手（-18.61%），成交161082手（+4.79%），周五沪铜加权
流出36.23亿元，多头高位止盈落袋。

16

美元走强，铜价短期冲高回落

数据来源：SMM，同花顺，中辉期货研究院
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海内外铜价表现和基差/价差

200
250
300
350
400
450
500
550
600
650
700

1月
2日

1月
30

日
2月

27
日

3月
26

日
4月

23
日

5月
21

日
6月

18
日

7月
18

日
8月

15
日

9月
12

日
10

月
10

日
11

月
7日

12
月

5日

COMEX铜价格

2022年

2023年

2024年

2025年

2026年
50000
60000
70000
80000
90000

100000
110000
120000

1月
2日

1月
26

日
2月

19
日

3月
14

日
4月

8日
5月

5日
5月

29
日

6月
22

日
7月

16
日

8月
9日

9月
2日

9月
26

日
10

月
27

日
11

月
20

日
12

月
14

日

沪铜价格对比

2022年

2023年

2024年

2025年

2026年
4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

1月
2日

1月
28

日
2月

23
日

3月
20

日
4月

15
日

5月
11

日
6月

6日
7月

2日
7月

28
日

8月
23

日
9月

18
日

10
月

14
日

11
月

9日
12

月
5日

LME铜价格

2022年

2023年

2024年

2025年

2026年

104660
104670
104680
104690
104700
104710
104720
104730
104740
104750
104760

铜
:当

月
合

约
:收

盘
价

铜
:连

一
合

约
:收

盘
价

铜
:连

二
合

约
:收

盘
价

铜
:连

三
合

约
:收

盘
价

铜
:连

四
合

约
:收

盘
价

铜
:连

五
合

约
:收

盘
价

铜
:连

六
合

约
:收

盘
价

沪铜月间价差

-8000

-6000

-4000

-2000

0

2000

4000

6000

1月
2日

1月
16

日
1月

30
日

2月
13

日
2月

27
日

3月
12

日
3月

26
日

4月
10

日
4月

24
日

5月
11

日
5月

25
日

6月
8日

6月
22

日
7月

6日
7月

20
日

8月
3日

8月
17

日
8月

31
日

9月
14

日
9月

28
日

10
月

19
日

11
月

2日
11

月
16

日
11

月
30

日
12

月
14

日
12

月
28

日

长江有色电解铜现货-沪铜主力合约基差

2022年

2023年

2024年

2025年

2026年

数据来源：SMM，同花顺，中辉期货研究院



海外投机持仓和沪铜成交持仓表现
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Ø铜矿供应：
Ø秘鲁：发布能源危机紧急法令，矿山面临限电风险。秘鲁政府于5月11日正式签署《能源危机紧
急法令》，以应对国内天然气供应中断引发的电力紧张。法令规定优先保障民生用电，矿山等工
业用电被划入最低优先级。作为全球第三大产铜国（占全球供应量10%以上），此举直接引发了
市场对当地矿山减产甚至停产的强烈担忧。

Ø非洲硫酸断供冲击湿法炼铜，南非洪灾阻碍物流刚果（金）与赞比亚：受中东冲突导致硫磺运输
受阻，以及中国自5月起暂停硫酸出口的双重影响，依赖硫酸进行湿法炼铜的非洲矿山成本大幅
飙升，产能面临收缩风险。近期南非爆发的洪灾虽然未直接摧毁矿区，但严重破坏了物流通道，
导致河钢资源旗下的帕拉博拉铜矿（南非唯一全流程精铜生产基地）刚恢复的产能再次面临减产
或短期停产风险。赞比亚已批准两家铜生产商恢复向刚果民主共和国出口硫酸，赞比亚的冶炼厂
是非洲第二大铜生产国，每年生产约200万公吨硫酸，主要作为副产品供当地矿山使用，多余的
库存都会运往邻近的刚果民主共和国。赞比亚于9月禁止硫酸出口，3月因国内产量疲软及伊朗战
争引发的全球动荡收紧渗出化学品供应，随后实施许可证政策。

Ø2024年，全球湿法铜产量约为 680万吨，占全球精炼铜总产量的26.4%。刚果（金）是全球最重要
的湿法铜生产国之一。2025年其湿法冶炼阴极铜产量约为 270万吨，占全球精铜供应的9.6%。中
东局势混乱，霍尔木兹海峡封锁，导致硫磺供应紧张。

Ø全球最大的上市铜生产商自由港麦克莫兰（Freeport-McMoRan）表示，其位于印尼的旗舰项目
格拉斯伯格（Grasberg）矿山去年因致命洪水导致运营中断后，预计复产速度将低于预期，或延
迟至2028年。

19

5月硫酸出口禁令生效，海外湿法铜供应或锐减

数据来源：SMM，同花顺，中辉期货研究院
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Ø铜精矿进口：2026年4月，中国进口未锻轧铜及铜材45.2万吨；1-4月，中国进口未锻轧铜及
铜材156.7万吨，同比下降9.8%。2026年4月，中国进口铜矿砂及其精矿235.2万吨；1-4月，
中国进口铜矿砂及其精矿991.5万吨，同比下降0.8%。上周，中国16港进口铜精矿当周库存
71.3万吨，较上期减少6.1万吨。

Ø铜精矿加工费：铜精矿TC持续低位运行，最新报-101.95美元/吨。进口铜精矿指数-102.84美
元/吨。2026年铜精矿长单价格为0美元/干吨，相对2025年的长单价格下跌21.25美元/干吨，
市场对于2026年铜精矿供应仍预期偏紧。长单盈利3500元/吨，零单盈利700元/吨左右。

Ø粗铜加工费：粗铜周度加工费报价为700-850元/吨，较上周持平，进口粗铜（CIF）均价95美
元/吨，环比上周持平。4月的粗铜月度加工费950元/吨。
ØCSPT于2026年3月31日上午在上海召开2026年第一季度总经理办公会议，2026年第一季度

CSPT总经理会议决定不设2026年二季度现货铜精矿加工费参考数字。

Ø截至5月14日，全国98%浓硫酸均价为 1874.38元/吨，5月国内硫酸出口禁令实行后，硫酸价
格小幅下滑，或进一步削弱冶炼厂生产动力。

铜精矿加工费深度倒挂，硫酸价格高企

数据来源：SMM，同花顺，中辉期货研究院



精废价差和粗铜加工费
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Ø电解铜产量：根据SMM数据，4月电解铜产量录得117.89万吨，产量环比下降2.72万吨；1-4月
累计产量达到470.67万吨。4月冶炼开工为85.92%，前值88.47%。5-6月为传统集中检修季，叠
加硫酸出口禁令影响，冶炼开工或进一步下滑。

Ø进口：据海关数据显示，3月电解铜进口23.46万吨，前值15.3万吨，1-3月电解铜进口59.15万
吨，累计同比减少24.03%。

Ø精废价差：截至5月15日，精废价差4005元/吨。

ØCSPT小组达成降低矿铜产能负荷、抵制不合理计价以及防止恶性竞争等共识。
 1、 2026年度降低矿铜产能负荷10%以上，改善铜精矿供需基本面；
 2、 维护Benchmark体系，加强与矿山直接合作，坚决抵制贸易商不合理的指数计价模式；
 3、 建立监督管理机制，强化小组对成员企业参与现货投标和现货采购活动的管理和监督，防止
恶意竞争； 
 4、 建立黑名单制度，启动对供应商和检测机构的监测评估，共同抵制恶意扰乱市场的供应商和
检测机构。

4月电解铜产量如期下滑，5月冶炼开工或延续回落

数据来源：SMM，同花顺，中辉期货研究院
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中下游月度/周度开工
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终端需求季度增速
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终端消费分化，新旧动能切换
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Ø 传统领域（拖累项）：

Ø 房地产：2026年1-3月，房地产开发端指标整体仍处深度调整区间。全国房地产开发投资完成额
1.77万亿元，同比下降11.2%，降幅较1-2月微扩0.1个百分点，3月当月同比降幅为11.3%，弱于去年
同期的-10.0%。新开工面积同比下降20.3%，较1-2月的-23.1%有所收窄；施工面积同比下降11.7%，
与前期持平；竣工面积同比下降25.0%，较1-2月的-27.9%边际改善但仍处低位。开发端整体呈现“投
资磨底、新开工弱修复、竣工仍有压力”的特征。新开工面积未见起色，铜管、铜线订单同比减少
30%，是需求最大拖累。一线城市房地产二手房交易触底反弹，回暖明显，但二三线城市房地产仍
艰难磨底。

Ø 家电受高铜价传导及消费疲软影响，排产谨慎。家电板块整体呈现出“内冷外热”的分化局面，尤其
是空调排产受内需拖累明显。 根据最新排产数据，2026年5月空调排产同比微降1.6%。其中，内销
排产同比下降8.6%，降幅较4月有所扩大，但出口排产同比大幅增长11.2%，增速大幅转正，显示出
海外补库需求的释放。4月份家用空调排产2132万台，同比下滑4.9%。内销受前期补贴透支和地产
低迷拖累，外销则受地缘冲突和物流成本上升影响。
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Ø 新兴领域（支撑项）：

Ø 电网投资：2026年国家电网计划投资创新高，特高压建设加速，是铜需求的“压舱石”，预计
贡献增量30万吨以上。光伏风电装机保持增长。AI数据中心成为新增长点，单台AI服务器用
铜量是传统服务器的3倍，但总量占比尚小，更多是情绪支撑。3月，电网投资1370.49亿元，
同比+43.32%，电源投资1759.12亿元，同比+26.62%。

Ø  国家电网和南方电网合计完成固定资产投资1674.5亿元。其中国家电网投资近1300亿元，同
比增长约37%；南方电网投资384.5亿元，同比增长49.5%。1-3月全国新增发电装机容量8382
万千瓦。其中风电新增1577万千瓦（同比增加），太阳能新增4139万千瓦（因去年同期基数
高，同比有所回落）。

Ø 新能源：新能源汽车销量增速放缓（受购置税政策切换影响），但单车用铜量仍高。据中国
汽车工业协会分析，2026年4月，新能源汽车产销同比微增，国内销量占比逐月增长，出口
同比增长超过一倍，新能源汽车平稳运行。2026年4月，新能源汽车产销分别完成132万辆和
134.4万辆，同比分别增长5.5%和9.7%。新能源汽车出口43万辆，环比增长16%，同比增长1.1
倍。

Ø 最新国内电解铜制杆企业周度开工率63.51%，环比增2.93%。
Ø 电线电缆企业周度开工率65.9%，环比增2.67%。
Ø 漆包线企业周度开工率73.67%，环比增1.2%。

终端消费分化，新旧动能切换
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Ø 当前铜库存呈现出“国内加速去库，海外分化明显，全球供需错配加剧”的格局。国内库存
的强劲去化主要得益于“金三”旺季需求的兑现和供应端的收紧，而海外库存的变动则反映
了地缘政治和贸易政策带来的不确定性。

Ø 截至5月14日，国内铜社会库存24.33万吨，环比增加0.07万吨，铜价本周冲高回落，下游
畏高观望。

Ø 上期所铜库存18.06万吨，环比减少690吨，LME铜库存39.57万吨，周度减少5275吨，
COMEX铜库存62.53万吨，周度增加4317吨。

Ø 海外需求疲软，LME小幅去化，COMEX铜库存累库明显，美国针对铜及衍生产品加征关税
的政策（50%关税适用于完全由铜制成的产品），可能导致部分铜资源流向美国或在美囤
积，形成了区域性的库存积压。

海外铜显性库存高位，国内社会库存去化放缓

数据来源：SMM，同花顺，中辉期货研究院
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月度平衡表
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工作计划安排
WORK SCHEDULE



观点和策略

Ø 宏观上，美国非农和通胀数据双双超预期，4月美国非农就业人数增加11.5万人，高于预期的6.5
万人，美国 4 月 CPI 同比上涨 3.8%，高于市场预期的 3.7%，创 2023 年 5 月以来最高纪录。
美联储6月大概率不降息，美元走强。中东局势反复，原油价格再次拉涨，中美斗而不破，构建
中美“建设性战略稳定关系”。市场卖预期买现实，情绪边际降温，国内4月社融负增长，信贷脉
冲延续下行，铜价短期冲高回落，震荡调整。

Ø 基本面上，全球铜矿供应紧张持续，进口铜精矿指数-102.84 美元/ 吨，CSPT 不设二季度 TC 
参考价。4 月电解铜产量预计 117.89 万吨，环比减少 2.72 万吨。中国 5 月起禁止硫酸出口，
主要出口印尼和智利，叠加霍尔木兹海峡封锁导致 56%硫磺供应中断，海外湿法铜生产受影响。
秘鲁发布能源危机紧急法令，带来对金属供应边际继续收紧预期。Grasberg矿的全面复产将推
迟至2028年初。终端铜需求表现分化，铜新旧动能切换明显，电网投资创新高、AI服务器用铜
量激增，但房地产依然疲软，家电排产谨慎，高铜价抑制了传统领域的消费。

Ø 短期宏观情绪边际降温，市场卖预期买现实，美元走强，风险资产泥沙俱下，黄金股市有色板块
均承压回落，铜冲高回踩，关注下方20/30日均线支撑，建议等待铜充分回调企稳，不要盲目追
涨杀跌，中长期看，铜矿紧张和绿色铜需求爆发逻辑仍在，长期对铜依旧看好。

Ø 沪铜关注区间【101500，108500】元/吨，伦铜关注区间【13200，14200】美元/吨 

Ø 风险提示：中东局势，需求不足，中美关系
数据来源：SMM，同花顺，中辉期货研究院




