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摘要 

铜： 
近期秘鲁重要铜矿发生事故将使得本就脆弱的全球铜供应链进一步

雪上加霜，国内铜精矿紧缺的矛盾将进一步显现，TC价格费预计进

一步下降，冶炼厂检修压力增加。不但铜精矿资源紧俏，当前再生

铜供应同样紧张。部分地区甚至出现再生铜与电解铜价格的倒挂，

部分下游企业改为采购电解铜替代再生铜来生产，进一步加剧国内

电解铜供需的不平衡。美国市场对铜资源的虹吸效应仍在，本次对

等关税铜暂时豁免，意味着跨大西洋的套利仍将持续。需求方面，

国内终端需求仍处于旺季。今年一季度国内铜材产量为近年最高水

平，4月产量环比3月预计进一步增加。国内铜社库已实现连续9周

去库，当前国内社会库存水平降至近年同期低位。下游企业节前备

货较为积极，支撑现货价格。宏观层面，关税方面白宫释放缓和信

号，美媒表示，白宫已收到18项贸易协议提案，本周将与34个国家

举行贸易团队会议，与日本、印度“接近”达成关税协议，但敲定

最终协议或需数月。美股止跌反弹，市场风险偏好回升，利多铜价

。对于下游产业客户而言，当前时点建议加大买保的力度，有效降

低未来生产成本。沪铜短期上方压力区间在77000-78000元/吨附

近，下方支撑区间在75000-76000元/吨附近。 

 

锌： 
关税信息预计继续脉冲影响市场，秘鲁铜锌矿因事故停工，锌价表

现反弹，但预计事件为短期影响因此提振空间料较为有限。加工费

上行趋势继续明确阶段平稳，节前备货低库存，冶炼厂也有检修消

息等，对期现结构暂有影响近月偏强。锌下跌中继休整，下方支撑

21600-22000，短线注意22800-23000压力。短多长空思路。市

场对美联储决策独立性的持续评估。 

 

铝及氧化铝： 
盘面在宏观情绪影响下有所回调。基本面方面电解铝供给依然较宽

松，需求板块分化明显。建议短线波段操作为主，少量逢低试多，

需关注宏观及板块共振影响。沪铝05合约上方压力区间20200-205

00，下方支撑区间19000-19300。氧化铝盘面震荡筑底，现货价格

小幅上涨，交易所注册仓单小幅减少，氧化铝在产产能有所增加，

建议逢低轻仓试多，中长线关注筑底可能。05合约上方压力区间3

000-3200，下方支撑区间2600-2700。 

 

锡： 
在板块共振及宏观情绪影响下，盘面小幅回调。冶炼端原料紧张持

续加剧，但缅甸佤邦的复产已提上日程，刚果金已逐步复产。建议

短线波段操作为宜，少量逢低买入，背靠250000可买保介入。需关

注矿端情况以及宏观影响，上方压力区间290000-300000，下方支

撑区间245000-250000。 
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铅： 
有色整理走势，铅窄幅波动。国内短期交易再生铅亏损及节前备货

降库延续，但价格回升后需求一般且下游出口预期不佳，铅窄整理

，铅下方继续关注16500-16800支撑，上档关注17200-17300压

力。期权双卖策略。 

 

镍及不锈钢： 

有色整理，镍窄幅波动。印尼PNBP政策出台，预计将于4月26日正

式实施并引入动态费率。镍价因政策成本增加，不过下半月基准价

下行及升贴水变化已有所反映成本上行，近期镍生铁重心偏向下行

。近期下方支撑继续11.8-12万元，再上档主要压力12.8-13万元。

短线整理反复，逢低仍可偏多，跟随板块波动。继续关注宏观整体

导向，关税脉冲波动可能性仍存。不锈钢整理，关税脉冲冲击，需

求忧虑存在，印尼版税提升政策发布，但落地兑现依然有不确定性

。最新镍生铁成交至970元，成本支持略弱。不锈钢近期涨跌受限

，料暂时整理。支撑位12500-12600，压力位暂看13200-13500

，镍/不锈钢波动回升。 
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第一部分 有色金属运行逻辑及投资建议 

    宏观主导逻辑： 

    加关税博弈对风险资产脉冲式冲击，阶段有所缓和，有色金属呈现修复反弹的波动延续，美元弱势带来提振

，但避险情绪令资金转向避险资产。市场谨慎关注后续关税谈判进展，并期待获得更多经济影响评估。 

    目前对等关税较大范围暂缓实施，美国与各国谈判继续展开。中国商务部回应美方海事、物流和造船领域30

1调查：停止“甩锅推责”，尽早纠正错误做法，中方将坚决采取必要措施维护自身权益。报道：特朗普暗示不

想继续提高对华关税，“我可能想降低关税”，称一个月内会与中国达成协议。商务部：目前中美未进行任何经

贸谈判。 

    美联储独立性受到市场质疑，美元近期显著走弱：特朗普两日连续施压，又喊话美联储主席降息，白宫顾问

承认在研究解雇鲍威尔；美媒称美财长贝森特私下多次警告白宫官员，解职美联储主席可能破坏金融市场稳定。

哈佛、耶鲁可能引爆美国新次贷大雷，耶鲁被爆寻求出售高达60亿美元私募投资组合。特朗普再喷鲍威尔，美国

股债汇三杀，美元重挫跌破三年低点，黄金涨超3%。不过随着特朗普表态未考虑罢免鲍威尔，市场避险情绪有所

缓和。 

    从近期公布的数据和报告：关税拖累下，IMF下调2025全球增长预期至2.8%，预计美国今年陷入衰退的概率

为40%。关税风暴后美联储首份褐皮书：经济活动变化不大，贸易担忧遍布全美，关税一词被提107次。美国4月M

arkit综合PMI超预期下降创16个月新低，信心挫、价格涨；制造业PMI不降反升好于预期。关税冲击服务业，欧

元区4月综合PMI几乎零增长，德法均陷入萎缩。 

 

    我国4月一年期、五年贷款市场报价利率(LPR)维持不变。 

 

    从品种走势来看，超预期对等关税带来冲击后，有色普遍急挫后整理，在形势缓和后出现修复反弹，关税冲

击脉冲式影响续存，而对实体订单的贸易流的扰动调整依然会在后续通过需求及贸易变化来反映。当前来看，避

险情绪阶段释放后，铜作为有色锚定核心的稳定意愿强烈，板块整理表现修复，转向反映各自供需阶段的实际变

化。五一节前备货带来阶段降库，提振有色阶段需求，而加关税冲击暂缓和，出口订单也从前期抢出口，阶段可

能转向抢转口，整体市场需求预期继续保持一定韧性。阶段来看，美元走软，非美货币走强，有色也受到提振，

但美国资产遭遇抛售情况，避险资产虹吸资金，而有色金属作为风险资产，既受与黄金的比价关系提振，也受经

济放缓忧虑的冲击，暂时陷入整理，内部强弱分化。随着风险情绪缓和后，价格有所修复回升，但总体波动依然

显现市场偏谨慎。 

    本周关注：本周多国将发布4月制造业PM，这是对等关税公布后的首期制造业数据。宏观事件方面，关注特

朗普关税政策与各国谈判、IMF《世界经济展望》、G20部长级会议、欧美央行高管发言。国内关注应对海外复杂

环境的政策应对。 

 

 

  有色金属策略 

品种 运行逻辑 支撑区 压力区 行情研判 策略 推荐强度 

铜 

秘鲁重要铜矿发生事故将使得

本就脆弱的全球铜供应链进一

步雪上加霜，铜精矿紧缺的矛盾

将进一步显现。尤其对于国内而

言，TC价格费预计进一步下降，
冶炼厂检修压力增加。不但铜精

矿资源紧俏，当前再生铜供应同

样紧张。部分地区甚至出现再生

铜与电解铜价格的倒挂，部分下

75000-76000 77000-78000 震荡上行  逢低做多 +1 
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游企业改为采购电解铜替代再
生铜来生产。美国市场对铜资源

的虹吸效应仍在。本次对等关税
铜暂时豁免，意味着跨大西洋的

套利仍将持续。需求方面，国内
终端需求仍处于旺季。今年一季

度国内铜材产量为近年最高水

平，4月产量环比3月预计进一步
增加。国内铜社库已实现连续9

周去库，当前国内社会库存水平
降至近年低位。下游企业节前备

货积极，国内社库仍有望继续去
化。 

锌 

加关税博弈反复，有色修复波动

反弹，海外铜锌矿减产带来短期

情绪提振。国内方面，供应端增

量将逐步兑现，供应改善预期继

续显著，周度加工费暂平稳，不

过有减产检修消息出现。消费来

看，下游逢低采购有所回升，下

游原料库存增加，开工环降。从

进出口来看，进口窗口偶有打开

，4月预计增加。下游1-3月抢出

口同比增长较为明显。SMM七

地锌锭库存阶段延续回落。 

21500-22000 23200-23500 
短期修复反

弹，趋势偏空 
短多长空 +1 

铝及氧化铝 

从盘面上看，沪铝资金呈小幅流

出态势，主力多头减仓较多。供
给端电解铝有山东部分产能置

换到云南地区，广西有少量复产
产能，贵州有少量新投产能释放

，周环比增加1.5万吨。氧化铝
在产产能本周涨跌互现，前期检

修后的产能大量复产，但未来还

有减产计划，整体在产产能周环
比增加270万吨。氧化铝现货价

格小幅上涨，升水于盘面。需求
方面，铝下游加工企业开工率环

比微幅上升，板块分化较为明显
，线缆方面持稳，原生合金方面

小幅增加。库存方面，国内铝锭

社会库存环比继续减少，伦铝库
存继续下降。 

19000-19200； 

2600-2700 

 

20000-21000；30

00-3200 

 
震荡偏强 观望或偏多 +0.5  

锡 

基本面供给方面，国内锡冶炼厂

加工费环比暂时持平，SMM调
研云南江西冶炼企业周度开工

率环比下降0.62%，云南冶炼厂

原料供应短缺延续，而江西的再

生锡冶炼也受制于废料回收量

减少而开工下降。2025年3月，

国内锡矿进口量继续维持在较

低水平。根据最新数据，3月锡
矿进口量环比上升12.3%，同比

减少41.7%。这一趋势主要反映
了全球供应端的持续紧张，尤其

是来自主要供应国的进口量显

著减少，导致国内冶炼企业面临

原料供应不足的问题。目前缅甸

佤邦复产进程缓慢，是否能在三
季度时产出都还存疑。刚果金方

240000-250000 290000-300000 震荡偏强 观望或短多 +0.5 
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面则有望很快恢复。近期沪伦比
有所反弹，进口盈利窗口有开启

的趋势。需求方面，3月锡焊料
企业开工率环比大幅回升16.73

个百分点，主因3月实际生产天
数较2月增加，且半导体行业补

贴政策、新能源汽车以旧换新细

则（预计二季度出台），刺激下
游提前备货需求。4月第4周铅蓄

电池企业开工率周环比上升1.0
6%，主因此前部分电池企业放

假后复工所致。目前电动自行车
、汽车蓄电池更换市场正值传统

淡季，未来五一假期生产企业计

划放假，预计开工率将显著下滑
。库存方面，上期所库存环比大

幅下降，LME库存环比暂时持平
，smm社会库存周环比小幅去库

72吨。 

铅 

加关税继续影响市场，价格波动

较大。供应端，废电瓶价格居高

不下，挤压再生铅冶炼利润，再

生铅企业低价惜售情绪较浓，部

分地区再生精铅价格已高于原

生铅，下游刚需采购偏向原生铅
，由于亏损问题，再生铅企业生

产积极性一般，部分企业已出现

减产情况。需求来看，劳动节假

期临近，华南地区部分铅酸蓄电

池生产企业透露出停产放假意

愿；其中个别广东省生产企业表

示至少放假7天。进口来看，进
口窗口临近打开，伦铅连续库存

回升，后续继续注意外盘变动。
LME铅库存显著回升至28万吨

附近波动。我国铅库存略降，节

前备货。 

 16200-16300  17200-17300 
阶段反弹，下

有支撑  
 

期权双卖 +0.5 

镍 

鲍威尔讲话偏鹰，美元偏弱，加
关税博弈脉冲影响市场，镍转向

跟随有色板块波动。印尼资源税

率落地兑现，大部分符合预期。
供应来看，印尼内贸基准价半月

调整一次实施，下半月预期下探
，政策利多程度因此有所对冲。

菲律宾镍矿供应出货量预期增

加。预计4月印尼及国内镍生铁

供应增量有限，不锈钢排产有所

增加，不过近期镍生铁报价回落

。精炼镍增产预期偏强。需求端

方面，刚需采购为主，价格上涨
，升水有所收窄。硫酸镍价格偏

强运行，原料端高冰镍减产，M

HP系数偏强运行，成本支持强。

不锈钢期现库存总体依然偏高。

国外精炼镍波动至近20万吨附

近，国内期现货库存波动回升累

库存预期存在。 

 118000-120000  128000-130000 区间波动 
短偏逢多，

逢高减仓 
 +0.5 

不锈钢 
目前不锈钢主要走成本端逻辑。
印尼政策落地，如期上调矿端版

12500-12800 13200-13500 跟随整理 
震荡思路，
短线操作 +0.5 
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税。不过，近期LME镍价重心下
移，HMA价格下行，税收对矿端

的支持相应有所对冲。而菲律宾
雨季度过，矿产供应季节性回升

预期增强，矿端支持力度较前期
减弱。从供应端来看，不锈钢4

月排产总体小增，300系略弱。

从需求端来看，总体库存依然较
高，市场对后续下游终端出口变

化存有观望情绪。库存来看，不
锈钢期货库存近期至在18万吨

附近续降。 
资料来源：方正中期研究院 

 
 

第二部分 有色金属行情回顾 

表1：期货收盘情况  

品种 收盘价 涨跌幅 品种 收盘价 涨跌幅 

铜 77410 -0.62% 锌 22590 0.58% 

铝 19930 0.35% 氧化铝 2878 0.56% 

锡 259520 0.08% 铅 16940 0.18% 

镍 125770 -0.37% 不锈钢 12780 -0.08% 

资料来源：方正中期研究院 

图1：涨跌幅(收盘价):有色金属主连 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 
 

第三部分 有色金属持仓分析 
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图2：有色金属板块最新持仓分析 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 
 

第四部分 有色金属现货市场 

 

表2：有色金属现货价格 

铜 锌 铝 氧化铝 

名称 价格 涨跌幅 名称 价格 涨跌幅 名称 价格 涨跌幅 名称 价格 涨跌幅 

长江有色

铜现货价
格 

78160元/

吨 
-0.14% 

长江有
色0#锌

现货均
价 

22990元/

吨 
0.44% 

长江有色

铝现货均
价 

19980元/

吨 
0.40% 

安泰科氧

化铝全国
平均价 

2895元/

吨 
0.17% 

 物贸1#均

价 
 78050
元/吨  -0.18% 

 长江有

色1#锌

现货均
价 

 22890
元/吨  0.44% 

南储佛山A

00铝锭平

均价 

19930元/

吨 
 0.30% 

一水铝土

矿河南到

厂价 

 530元/

吨 
 0.00% 

中原有色1
#铜市场价 

78160元/
吨 

1.02% 

南储佛

山0#锌
锭平均

价 

22840元/
吨 

0.44% 
LME铝现
货收盘价 

2399美
元/吨 

2.22% 
氧化铝澳

大利亚FO
B中间价 

348美元/
吨 

0.00% 

镍 不锈钢 锡 铅 

名称 价格 涨跌幅 名称 价格 涨跌幅 名称 价格 涨跌幅 名称 价格 涨跌幅 

俄镍：上海 
125920
元/吨 0.06% 

现货价：

不锈钢 
13255元/

吨 
0.00% 

1#锡长江

有色现货
平均价 

261100
元/吨 0.85% 

铅锭（1#

） 
16713元/

吨 
-0.67% 

升贴水 250元/吨 0.00% 
废不锈

钢：无锡 
9700元/

吨 0.00% 
60%锡精

矿平均价

广西 

254000
元/吨 0.79% 废铅： 

10100元/

吨 -0.49% 

资料来源：方正中期研究院 

 
 
 
 

第五部分 有色金属产业链 
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铜：  

图3：交易所铜库存变化 图4：SMM社会铜库存变化 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图5：铜精矿粗炼费  图6：美元指数与铜价 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 
 

锌：  

图7：锌库存变化 图8：锌精矿加工费变化 
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资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图9：锌现货市场价格 图10：镀锌板产量季节性 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 
 

铝：  

图11：沪铝库存与铝价走势比较 图12：LME铝库存与LME铝价走势比较 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图13：LME现货升贴水走势 图14：上海有色铝升贴水走势 
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资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

氧化铝： 

图15：氧化铝现货价格走势 图16：氧化铝港口库存变化 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

锡：  

图17：沪锡价格和现货升贴水走势 图18：LME锡价和现货升贴水走势 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图19：沪锡库存与LME锡库存走势 图20：锡精矿加工费走势 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

铅：  

 

图21：铅精矿50%:加工费:到厂均价 图22：国内外交易所铅期货库存 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图23：LME铅0-3升贴水 图24：铅现货价  

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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镍：  

图25：上期所镍期货库存 图26：LME镍库存 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图27：精炼镍现货升贴水 图28：LME镍0-3升贴水 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

不锈钢： 
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图29：不锈钢期货库存 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图30：不锈钢现货价 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

 
 
 

第六部分 有色金属套利 

 

铜：  
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图31：铜沪伦比变化 图32：沪铜与伦铜升贴水 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

锌：  

图33：锌沪伦比变化 图34：LME锌现货升贴水 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

铝及氧化铝：  

图35：铝基差与期现价格走势 图36：铝沪伦比走势 
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资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图37：沪铝连一-连三走势 图38：氧化铝连二-连一走势 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

锡：  

图39：沪锡基差走势 图40：沪锡连三-连续价格走势 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图41：锡沪伦比走势 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

铅：  

 

图42：沪锌与沪铅价差 图43：铅沪伦比  

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 
 
 

镍及不锈钢： 
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图44：镍沪伦比  图45：镍/不锈钢 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺，方正中期研究院 

 
 

图46：沪镍跨期  图47：镍-镍生铁 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 
 
 

第七部分 有色金属期权 

 

铜：  
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图48：铜期权历史波动率 图49：铜期权加权隐含波动率 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图50：铜期权成交持仓变化 图51：铜期权持仓量认购认沽比 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

 

锌：  

图52：锌历史波动率 图53：锌期权加权隐含波动率 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图54：锌期权成交持仓变化 图55：锌期权持仓量认购认沽比 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 
 

铝：  

图56：铝期权持仓成交走势 图57：铝期权认购认沽比走势 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图58：历史波动率 图59：隐含波动率 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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