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摘要 

铜： 
市场对美国加征铜进口关税的担忧短期降温，经过前期持续上涨后

，分歧加大，铜价进入阶段性调整。近期铜供给端扰动持续加剧，

除去刚果（金）局势紧张外，嘉能可已暂停位于智利的Altonorte

工厂的运营。国内铜精矿加工费转负后，负值不断扩大，全球铜精

矿受美铜溢价走强影响持续流入美国。COMEX铜价与LME铜价的

差值创阶段新高，伦敦和纽约库存延续此消彼长，美国市场对铜的

虹吸效应仍未结束。国内部分冶炼厂出口意愿增强，同时面临进口

废铜供应紧张，短期来看全球铜资源总量和结构性矛盾难有明显缓

解。随着近期铜价的调整，清明假期前下游补库意愿增强，国内铜

社库仍有进一步去化空间。近期虽然铜价持续走高，但下游需求仍

维持韧性，基建年初发力，电网投资力度较强，新能源车产销两旺

，消费品以旧换新政策支撑家电产销。美铜已率先创历史新高，在

美国对铜关税政策未确定前，对沪铜仍维持震荡上行判断。沪铜短

期上方压力区间在83000-84000元/吨附近，下方支撑区间在7900

0-80000元/吨附近。 

 

锌： 
加关税对经济影响忧虑回升，有色普调整，锌显著调整，一度跌超

2%收盘脱离日低。锌月度加工费持继续回升，供应改善预期增加，

市场逢低采购现货小幅降库。锌区间下沿附近或有整理波动，关注

宏观因素叠加变化，短期或可空单稍减，上方压力继续关注24200

-24300，下档支撑暂关注23000-23300。中长线仍可择机逢高偏

空。 

 

铝及氧化铝： 
铝盘面受有色板块共振影响有所下跌，基本面方面电解铝产能高位

运行，铝锭库存继续去化，下游开工率温和上升。基本面目前无显

著矛盾，建议关注宏观及板块共振影响波段操作，短期偏空思路对

待。沪铝05合约上方压力区间21000-21500，下方支撑区间2000

0-20300。氧化铝盘面大幅走弱，现货价格继续下跌，出口窗口关

闭下交易所注册仓单大涨，4月氧化铝厂检修预期与新产能投产预

期共存，建议关注持续探底行情，顺势而为。05合约上方压力区间

3150-3300，下方支撑区间2850-2950。 

 

锡： 

缅甸震牵动市场情绪，但因为已在停产中，实际影响较小，盘面冲

高回落。国内库存的上升依然带来较大压力，现货观望情绪较重，

另外目前有色板块同涨同跌现象较为明显。建议暂时观望为主，需

关注矿端供应情况以及宏观影响，上方压力区间290000-300000

，下方支撑区间260000-265000。 

 

铅： 
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加关税预期引发避险关税，有色普调，铅波动但脱离日低。铅供应

端多空信息并存，小幅累库，而再生铅成本支撑偏强。铅近期上行

放缓，波动整理，下观17000-17200支撑，上档关注17600-1780

0压力带表现。后续关注需求端持续采购意愿。期权双卖策略。 

 

镍及不锈钢： 

加关税忧虑有色多调整，而印尼政策暂未明朗，节日休假政策出台

可能顺延，镍暂时调整，不过预期支持下，临近支撑位，仍可考虑

逢低偏多操作，镍价12.8-13万短线支撑继续受考验，上方偏强波

动延续，上观13.4-13.5万元压力。本周继续关注加关税形势，以及

印尼资源税率是否落地以及程度。不锈钢高开低走，原料端受累宏

观预期以及印尼政策暂不明朗，有所调整。不锈钢近期下方关注12

800-13000附近支撑，压力位继续看13500-13800，镍/不锈钢波

动整理。 
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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： 

    4月2日加关税日期临近，市场避险情绪有所回升，有色多现调整。 

    美元指数回升至104附近整理，美国近期数据显示滞涨压力有所回升。美联储最爱通胀指标反弹，美国2月核

心PCE同比2.79%，但个人支出几乎没有增长。受关税冲击，美国密歇根长期通胀预期创32年新高，消费者信心创

逾两年新低。虽然通胀压力回升，但市场忧虑经济增长，美联储降息预期次数预期反而从年内二次向年内三内方

向变化。 

    我国制造业数据保持较好发展。中国3月官方制造业PMI 50.5，制造业扩张速度一年来最快。 

 

    从品种走势来看，随着4月2日加关税临近，市场对于未来前景变化也出现一些分歧，短线波动有所增加，避

险回升，带来普遍调整。未来市场将会在关税及反制措施出台后，持续动态评估对贸易及需求的进一步变化。有

色预计仍将高波动。操作需增强灵活性,及增强期权应用，尤其是保护性策略，并关注宏观与有色基本面阶段多

空同向叠加带来的操作机会。 

    本周关注：我国官方、财新PMI；美国ISM制造业、非制造业PMI，美国ADP月度就业数据；欧元区失业数据等

。加关税实施的范围及具体影响程度，地缘变化等。 

 

 

  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 

市场对美国加征铜进口关税的担忧
短期降温，经过前期持续上涨后，分

歧加大，铜价进入阶段性调整。近期
铜供给端扰动持续加剧，国内铜精矿

加工费转负后，负值不断扩大，全球
铜精矿受美铜溢价走强影响持续流

入美国。COMEX铜价与LME铜价的差

值创阶段新高，伦敦和纽约库存延续
此消彼长，美国市场对铜的虹吸效应

仍未结束。国内部分冶炼厂出口意愿
增强，同时面临进口废铜供应紧张，

短期来看全球铜资源总量和结构性

矛盾难有明显缓解。随着近期铜价的

调整，清明假期前下游补库意愿增强

，国内铜社库仍有进一步去化空间。

近期虽然铜价持续走高，但下游需求

仍维持韧性。美铜已率先创历史新高
，在美国对铜关税政策未确定前，对

沪铜仍维持震荡上行判断。 

79000-80000 83000-84000 震荡上行 逢低做多 -0.5 

锌 

加关税忧虑引发有色多数调整，锌价

回调。海外供应扰动与新增产能消息

共存。国内方面，4月加工费如期继

续显著上行，供应端增量将逐步兑现

，且4月有新增产能烘炉消息，供应

改善预期显著。消费来看，三大锌下
游板块开工多有回升，终端消费逐渐

恢复，开工继续走高，价格回落后，
下游逢低采买积极性有所回升。从进

出口数据来看，锌精矿进口显著增加

。SMM七地锌锭库存回落。进口窗口
关闭，外盘反弹偏强波动。短期国内

23000-23300 24300-24500 区间震荡 

 短线空头

可考虑逢度
减仓，逢高

偏空 

-0.5 
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地区的环保扰动暂未对生产造成影
响。 

铝及氧化铝 

从盘面上看，沪铝资金呈小幅流入态

势，主力空头减仓较多。供给端电解

铝在产产能有所增加，新疆及四川地
区有复产产能释放，青海地区有新投

产能。氧化铝在产产能周内整体并无

明显变化，未来4月北方还有新增产

能投产预期，西南地区有大型氧化铝

企业检修计划。氧化铝现货价格继续

下降，但依然升水于盘面。需求方面

，铝下游加工企业开工率环比上升，
整体维持温和复苏态势。库存方面，

国内铝锭社会库存环比减少，伦铝库

存继续下降。 

20000-20500； 

2850-2950 

 

21000-21300；31

50-3300 

 

铝震荡偏弱，

氧化铝震荡

偏弱 

波段操作；

观望为主 
-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显著下降4

.13%，云南冶炼厂原料供应短缺依然

明显，且在进一步加剧，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2月，国内锡矿
进口量继续维持在较低水平。根据最

新数据，本月锡矿进口量环比下降约

10%，同比减少近15%。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。目前缅甸佤邦复产还
需时间，叠加地震影响，是否能在三

季度时产出都还存疑。另外还有刚果
金的停产扰动。近期沪伦比低位运行

，进口盈利窗口基本关闭。需求方面

，2月锡焊料企业开工率环比上升5.8
个百分点，主因节后企业集中复工所

致，另外终端需求受到一定的政策性
支撑。3月第4周铅蓄电池企业开工率

周环比下降0.22%，铅蓄电池企业进
入传统淡季，另外部分企业为了控制

成品库存，主动在月末时段停产放假

。库存方面，上期所库存环比继续上
升，LME库存环比有所减少，smm社

会库存周环比大幅累库934吨。 

260000-265000 290000-300000 震荡偏强 观望为主 +0.5 

铅 

加关税继续影响市场对于需求预期，
避险情绪有升温。供应端，增减并存

，原生铅冶炼企业检修将带来一定减

量，而再生铅生产恢复，叠加4月新

建产能即将投产，现货市场流通货源

趋于宽松。需求来看，铅蓄电池市场

需求转淡，加之铅价高企，下游企业

采购积极性下滑，部分企业甚至出现
对长单提货暂缓的情况，使得原生铅

企业出货压力上升，原生铅厂库库存
由降转升。进口来看，进口窗口偶有

打开情况，进口粗铅到货情况预计会

补充原料，铅蓄电池出口显著同比回

落，外需不及去年同期，国内铅价偏

强，出口企业订单不佳。LME锌库存
在23万吨附近波动。我国铅期现库存

 17000-17200  17600-17800 阶段调整 
短空，期权
双卖 -0.5 
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阶段明显回升至4个月高位后小幅降
库。 

镍 

美元波动反复，加关税对经济影响引

发有色波动。印尼政策不确定性仍存

，资源税率增加变化程度有待公布。
供应来看，印尼内贸基准价半月调整

一次实施，最新一次小幅回升，继续

对镍产品带来成本支持菲律宾镍矿

供应出货量预期增加，镍生铁供需双

增，不锈钢排产有所增加。我国镍生

铁厂利润情况边际有所改善，镍生铁

近期成交量增价偏强运行。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，供需博弈。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。 

 125000-126000  134000-135000 阶段回调 逢低偏多  -1 

不锈钢 

目前不锈钢主要走成本端逻辑。印尼

政策不确定性存在，暂未落地，菲律
宾也有矿端扰动但有消化，南非铬矿

供应偏紧影响国内铬铁原料，不锈钢
成本支撑线存在。尤其镍生铁近期成

交价格较为坚挺，价格重心继续波动

上移，4月中印尼内贸基准价预计继
续小幅微涨，且税收有上涨预期，矿

端继续有支持，不过印尼不锈钢也在
增加排产。从供应端来看，不锈钢3

月产量回升，而4月也有减产消息，
近期原料采购需求较强，成本抬升。

从需求端来看，总体库存依然较高。
库存来看，不锈钢期货库存近期至在

20万吨附近。 

12800-13000 13500-13800 偏强整理 逢低偏多 -0.5 

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 79950 -0.62% 锌 23455 -1.33% 

铝 20480 -0.49% 氧化铝 2936 -3.26% 

锡 282350 0.02% 铅 17445 -0.03% 

镍 129220 -1.81% 不锈钢 13365 -1.26% 

资料来源：方正中期研究院 
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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 

 

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 

80070元/

吨 
-0.94% 

长江有

色0#锌

现货均

价 

23380元/

吨 
-1.68% 

长江有色

铝现货均

价 

20570元/

吨 
-0.24% 

安泰科氧

化铝全国

平均价 

3090元/

吨 
-0.52% 

 物贸1#均

价 
 79925
元/吨  -0.94% 

 长江有

色1#锌
现货均

 23280
元/吨  -1.69% 

南储佛山A

00铝锭平
均价 

20530元/

吨 
 -0.24% 

一水铝土

矿河南到
厂价 

 550元/

吨 
 0.00% 
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价 

中原有色1
#铜市场价 

80070元/
吨 -0.94% 

南储佛

山0#锌
锭平均

价 

23190元/
吨 -1.86% 

LME铝现
货收盘价 

2536美
元/吨 -0.52% 

氧化铝澳

大利亚FO

B中间价 

378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 
129840

元/吨 -1.11% 
现货价：

不锈钢 
13693元/

吨 
0.00% 

1#锡长江

有色现货
平均价 

282100

元/吨 0.75% 
铅锭（1#

） 
17284元/

吨 
1.28% 

升贴水 50元/吨 -150.00% 
废不锈

钢：无锡 
10100元/

吨 0.00% 
60%锡精
矿平均价

广西 

274500
元/吨 0.92% 废铅： 

10225元/

吨 0.00% 

资料来源：方正中期研究院 

 
 
 
 

第五部分 有色金属产业链 

 

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 
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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 

  
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 
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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 

  
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： 
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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 

 

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 
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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 

 
 

镍：  
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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： 

图29：不锈钢期货库存 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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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：  

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：  
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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 

  
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 
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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 

 

图41：锡沪伦比走势 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

铅：  
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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： 

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 
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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：  

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 
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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 

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 
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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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