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有色金属分析体系以宏观面+产业面

为主导，宏观判断方向，产业决定趋

势。本篇报告重在分析影响短期铜铝

价格波动的核心矛盾点，以及重要边

际变量。

有色组 一、行情回顾：

美国对等关税事件开始扰动，有色金属震荡调整。

二、基本面逻辑：
铜：对等关税事件扰动，短期铜价震荡调整

宏观面：中国经济弱复苏，宽松政策对冲。美国经济小衰退，降息

可期。关税扰动导致经济增长负面预期，但市场会逐步消化，并对关税
反应逐步钝化。短期对等关税扰动市场情绪波动，中期有色金属或先抑

后扬。

产业面：据 SMM 资讯，市场对美国对等关税政策与对铜关税加速落

地的担忧再起，市场提单成交冷清。因 LME 注销的国产货源陆续到港，

仓单价格见顶回落。短期买方接货意愿较低，洋山铜溢价在连续两月攀

升后上行动力开始疲软，市场观望情绪较重。保税区库存呈现出较强的

流动性，预计保税区库存有所增加。以 3-4 月美国 25-30 万吨电解铜到

港量计算，亚洲地区进入第二季度后电解铜供应仍然偏紧。

近期进口铜矿加工费指数持续回落至负值，显示铜矿供应持续偏

紧。这与前期海外铜矿减停产，以及 2024-2025 年铜矿长单加工费下调

影响较大有关。据机构数据，2025 年铜矿长单加工费基准价 21.25 美

元/吨，较 2024 年下降 73.4%，反映进口铜矿供应依旧偏紧。中长期铜

供给收缩刚性约束较强，叠加新兴市场需求平稳向上，长期供需偏紧矛

盾难以缓和。短期铜价震荡调整。中期铜价在宏观与产业基本面的多空

交织下，或在 75000-90000 元/吨宽幅区间震荡。长期能源转型与科技

变革背景下，铜价底部区间稳步抬升。

本周影响铜价主要变量：下游需求变化；上游海外铜矿供应偏紧持
续时间。

铝：供需双增，铝价继续区间震荡整理

产业面：3月国内电解铝复产继续推进，消费旺季下游企业开工率
预计保持上行态势，电解铝库存延续去库，对铝价形成较强支撑。据

SMM 资讯，2025 年 3 月国内铝加工行业综合 PMI 回升至 61.6%进入扩张
区间，多数细分领域景气度重返荣枯线上。铝板带（63.3%）和铝箔

（69.3%）受益于汽车/电池季节性需求及以旧换新政策支撑，但印度反
倾销与海外订单收缩制约出口增长；建筑铝型材新订单指数突破 70%，

工业铝型材依托新能源/光伏需求维持扩张，中小企业技术瓶颈导致超
50%产能闲置凸显行业分化；铝线缆生产指数冲高 73.05%领跑全行业，

特高压订单前置叠加电网交货周期驱动全面开工；再生铝 PMI 暴涨 27.7
个百分点至 70.4%，但高铝价抑制采购致原生/再生领域分别呈现弱复

苏与库存风险。4 月，虽光伏新政与电网旺季或延续部分板块动能，但
铝价若突破 21000 元/吨将加剧采购抑制，叠加出口承压与中小产能过
剩，行业整体上行空间或将收窄。

从长期趋势看，似乎铝价已在摆脱地产链的利空束缚，逐步走出由
新能源和新兴经济驱动的逻辑。短期沪铝价格在 20000 元/吨-21000 元

/吨区间盘整，中期沪铝运行区间 19000-24000 元/吨。长期能源转型与

科技变革背景下，铝价底部区间稳步抬升。

有色金属分析思路方法
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本周影响铝价主要变量：供应端变化；下游消费变化。

三、操作建议：
国内政策将逐步对冲外部关税扰动的负面影响，叠加下游需求回暖，有色金属或先抑后扬。

风险提示：
经济衰退超出预期，地缘政局波动大

铜图表

图 1： 中国精铜产量及增速 图 2： 铜矿加工费
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图 3：电解铜 1#升贴水 图 4：洋山铜溢价
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图 5：境内外铜库存 图 6：中国港口铜矿库存
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图 7：中国铜矿进口量 图 8：中国出口增速
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图 9：中国新能源汽车产销增速 图 10：中国房地产销售面积及增速
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图 11：中国电源电网投资额及增速 图 12：中国基建投资增速
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图 1：中国电解铝生产成本 图 2：中国电解铝企业月度开工率
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图 3：中国氧化铝产量及增速 图 4：中国电解铝产量及增速
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图 5：境内外铝库存 图 6：中国铝升贴水

数据来源： wind 数据来源： wind

图 7：中国氧化铝开工率 图 8：中国电解铝及氧化铝进口量
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图 9：中国铝土矿进口量
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