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铜：地缘冲突边际缓和，市场回归基本面博
弈

五矿有色 陆逸帆

中国金属矿业经济研究院（五矿产业金融研究院） 吴越

一、消费修复与库存去化助力企稳

3 月 LME 铜价经历回调后企稳修复。LME3 月期铜 3 月均

价为 12581 美元/吨，同比上涨 28.9%，环比下跌 3.6%，1-3

月均价为 12891 美元/吨，同比上涨 37%。SMM 1#电解铜 3 月

均价为 98407 元/吨，同比上涨 23.5%，环比下跌 3.1%，1-3

月均价为 100479 元/吨，同比上涨 30%。

宏观方面，2 月底以来中东地缘冲突骤然升级，美国和

以色列向伊朗发动联合空袭。作为反制，伊朗封锁霍尔木兹

海峡，致使波斯湾原油运输严重受阻，减产恐慌随之蔓延，

国际原油价格一度飙升至 120 美元/桶。油价的大幅上涨推

升了美国通胀预期，挤压了美联储年内降息空间，成为引发
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铜价回调的主要原因。

铜基本面方面，铜精矿现货市场进一步趋紧，进口加工

费指数一路下滑并创历史新低。截至 3 月底，现货加工费指

数逼近-70 美元/干吨。这主要源于中东地缘冲突导致硫磺供

应受限，进而对国内冶炼酸价格形成强劲支撑，增加了冶炼

厂对于铜精矿这一原料的需求。SMM 数据显示，3 月国内电

解铜产量为 120.6 万吨，同比增长 7.5%。

消费端得益于铜价回调和再生铜供应收紧，下游加工企

业开工率显著回暖。3 月铜材开工率较 2 月明显修复，精铜

杆企业开工率升至 75.06%，铜板带开工率升至 77.25%，铜

管开工率升至 82.45%，铜箔开工率达到 89.59%，铜棒企业

综合开工率回升至 52.59%。其中，电力、电子、新能源及

AI 相关需求对铜板带、铜箔形成较强支撑，再生铜杆则受原

料紧张和政策扰动影响，开工率仅回升至 14.25%。终端方面，

3 月制造业 PMI 回升至 50.4%，1-3 月基础设施投资同比增长

8.9%，显示国内工业活动和基建需求继续修复。但消费端增

长仍显乏力，1-2 月家用空调产销均同比负增长，1-3 月汽

车销量同比减少 5.6%，新能源汽车销量同比减少 3.7%。不

过 1-3 月汽车出口数量同比大增 56.7%，显示我国汽车工业

具备较强出口竞争力。

库存方面，3 月国内库存呈现“先累后去”特征。月初

由于供应释放和下游尚未完全恢复，社会库存仍有小幅增加，

但随着铜价回落激发补库需求，3 月中旬以后库存快速去化。

SMM 全国主流地区铜社会库存从 3 月 9 日的 57.89 万吨降至

4 月 13 日的 29.98 万吨，连续五周去库。LME 铜库存月均值

由 2 月的 21.10 万吨升至 3 月的 32.01 万吨，海外库存压力
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仍未完全消化。

资金持仓方面，3 月铜价在宏观情绪与基本面博弈中波

动加大，市场风险偏好较前期有所收敛，资金由前期一致看

多转向更为谨慎。

二、宏观扰动仍存，基本面改善支撑

当前市场的关键变量仍聚焦于中东地缘冲突的演变。战

事发展已明显超出最初“短期速决”的市场预期，部分资产

和商品已开始定价冲突长期化以及年内美联储不降息的可

能性。尽管近期美国释放出一定的谈判与缓和信号，但这些

信号附带了极强的前提条件并因此遭到了伊朗方面的强硬

回绝。目前中东地缘各相关方的停战预期条件分歧巨大，谈

打交织的僵局可能会维持一段时间。

目前美以伊战事停战时间尚无定论。基准情景下，若冲

突在二季度逐步得到控制，中东油气产能未遭严重破坏，霍

尔木兹海峡逐步恢复通航，则油价有望从极端高位回落。届

时通胀预期趋于平稳，降息预期有望重启，当前市场已计价

的悲观预期也有望得到修正。

但我们也提示美以伊战事悲观情景下的风险：若冲突持

续升级至下半年甚至年底，中东油气设施遭受大规模不可逆

损害的可能性显著加大，届时布伦特油价中枢或将维持在

100 美元/桶以上。能源危机将事实形成并蔓延至全球，造成

对主要经济体“需求衰退”更加严峻的冲击。

从基本面来看，需求的改善和国内库存的去化对铜价的

下跌形成了一定的缓冲，但改善的持续性仍有待验证。短期

来看，中东地缘冲突对铜基本面的直接影响有限。但从中期

来看，战争基准情景下，中东出口受阻造成的硫磺供应紧缺
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以及中国计划自 5 月起收紧硫酸出口的政策，或对刚果（金）

和智利湿法铜产出形成阶段性约束。供应扰动配合情绪修复，

有望给予铜价上升动力。

对铜市场而言，当前正由“宏观主导的下跌”逐步转向

“基本面改善驱动的修复”。利空因素主要在于，国内冶炼

厂仍维持高产，海外库存水平偏高，且家电、汽车等传统终

端消费恢复仍有反复。利多因素则在于，国内旺季需求兑现

速度快于预期，社会库存去化明显，铜精矿加工费深度为负

情况下，海外供给扰动风险持续累积，同时再生铜环节偏弱，

也对精铜消费形成替代支撑。综合来看，短期铜价大概率维

持高位震荡，宏观情绪反复将放大盘面波动，中期铜价仍有

望维持偏强运行。


