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多空因素共振，铜价宽幅震荡运行
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、地缘缓和与供应扰动推动铜价重心回升

4 月，LME 铜价先扬后抑、重心上移。LME3 月期铜 4 月

均价为 12967 美元/吨，同比上涨 40.7%，环比上涨 3.1%，

1-4 月均价约为 12909 美元/吨，同比上涨 37.9%。SMM 1#电

解铜 4 月均价为 100316 元/吨，同比上涨 30.7%，环比上涨

1.9%。4 月中上旬铜价快速回升，下旬小幅回落，伦铜价格

重心重回 13000 美元/吨上方，沪铜主力重返 10 万元/吨上

方，市场交易主线由前期地缘冲突带来的宏观压力，逐步转

向风险偏好修复和供应扰动共振。

宏观方面，4 月市场交易主线由 3 月的“冲突升级—油

价飙升—通胀抬升”逐步转向“停火预期反复—油价高位震

荡—降息押注受抑”。4 月上旬美伊一度达成两周停火，并带
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动油价自 3 月极端高位明显回落。但随着谈判反复、美国维

持对伊朗港口和岸线封锁、伊朗在霍尔木兹海峡再度扣押船

只，国际油价盘中再度站上 100 美元/桶附近。与 3 月相比，

4 月市场对“最坏情形”有所修正，但并未完全解除对通胀

和降息前景的担忧，金属价格因此呈现出“先修复、后震荡”

的运行特征。

铜基本面方面，地缘冲突导致硫酸这一冶炼环节的副产

品和辅料成为市场关注的供应端焦点。铜精矿现货加工费在

4 月继续深度负值运行，4 月底已跌破-80 美元/干吨低位并

仍在加速下行，显示矿端短缺并未缓解。冶炼端受原料紧张

与检修扰动影响，SMM 数据显示，4 月国内电解铜产量为

117.89 万吨，环比下降 2.3%，但同比仍增长 4.7%，国内精

铜供应总量仍处相对高位。与此同时，硫酸价格高位和副产

品收益改善继续对冶炼厂开工意愿形成支撑，成为支撑铜精

矿采购需求的最主要原因。

硫酸作为火法冶炼的副产品与湿法冶炼的关键浸出剂，

在铜供应链中占据着不可替代的枢纽地位。当前，中东地缘

冲突引发的硫磺供应扰动，正通过“硫磺—硫酸”链条向铜

产业链深度传导。而中国收紧工业硫酸出口的政策，进一步

形成了“中东硫磺断供+中国硫酸收缩”的双重冲击。在全

球硫磺及硫酸价格急剧飙升的背景下，刚果（金）和智利的

湿法铜产能正面临辅料断供、成本高企与生产受限的严峻考

验。

在 3 月明显回暖的消费表现未能在 4 月得到延续，整体

铜材开工率环比回落 2.23 个百分点至 66.28%。铜材行业内

部存在分化，精铜杆、铜管、铜棒开工率环比回落，但铜板
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带、铜箔维持较高景气度。其中铜板带开工率升至近四年同

期峰值，主因电力、新能源、电子等核心下游行业订单稳定。

铜箔则得益于储能、动力电池、消费电子、AI 相关行业订单，

维持高开工率。

终端方面亦呈现分化局面。电力维持基本盘，1-3 月电

网投资完成额累计同比增长 43.3%，电源投资完成额累计同

比增长 26.6%，其中风电增长 71.4%；汽车行业开始回升，4

月新能源汽车销量同比增长 9.7%，1-4月累计销量同比回正；

家电消费则趋于疲软，4 月家用空调产销数量同比均为负增

长。

库存方面，4 月国内库存延续去化但速度放缓。SMM 数

据显示，截至 4 月 30 日，国内电解铜社会库存降至 24.3 万

吨，较上月减少 16 万吨。LME 库存则累库 3.6 万吨至 39.9

万吨，COMEX 累库 2.4 万吨至 55.8 万吨，全球显性库存仍在

高位。

资金方面，随着地缘冲突边际缓和，加上铜供应端干扰

因素增加，投机资金多头意愿修复，但下游对高价的接受度

下降，现货升水启动偏慢，资金端表现为趋势做多与高位止

盈并存，盘面波动随宏观消息和库存变化放大。

二、供应扰动支撑仍强，宏观风险与需求逆风构成压力

当前市场的关键变量已由单纯的地缘冲突升级，转向地

缘局势、美国贸易政策与利率预期三者的交互影响。4 月的

阶段性停火说明，最极端的风险情景暂未继续恶化，但停火

延长并不等同于供应链和航运秩序能够完全恢复。尤其是霍

尔木兹海峡运输仍受限制、油价仍处高位，使全球制造业和

消费端对高成本环境保持谨慎，市场对美联储年内宽松节奏
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的预期也随之反复。

后续市场将同时关注三条主线：一是美伊停火与后续谈

判能否真正推动海运恢复；二是新任美联储主席上台后货币

政策走向；三是美国针对铜的潜在关税决定是否会进一步扭

曲全球铜流向。关于美国铜关税议题，随着 6 月底评估期限

的临近，政策走向将取决于美国国内政治博弈及过往关税对

制造业回流的实际成效。尽管具体结果待定，但政策不确定

性对市场的扰动预计将持续存在。

预计硫元素供应扰动将成为二季度铜基本面最大的干

扰因素。刚果（金）高度依赖中东硫磺，智利则依赖来自中

国的硫酸，因此市场担忧中东硫磺出口的断供和中国硫酸出

口禁令可能导致这两地湿法铜产出受阻。反观国内，冶炼厂

高度依赖高价硫酸带来的副产收益，若硫酸出口禁止后导致

国内酸价回落而加工费未见明显修复，冶炼厂可能因利润受

损而出现提前检修或减产。我们判断当前智利受到的影响更

多体现为成本上移，刚果（金）实质性减产亦需硫磺断供持

续更长时间。考虑到终端消费依然疲弱，铜价虽有短时间在

情绪改善影响下冲高的可能，但尚不具备趋势性上涨或在创

新高后长时间维持的动力。

综合来看，4 月铜价已完成由“宏观冲击后的修复”向

“多空因素交织下的高位震荡”的切换。未来一个月铜价大

概率维持高位宽幅震荡，同时需要重点关注美联储货币政策

与美债收益率走向，以及将在 6 月公布的美国铜产业评估结

果与相应的关税政策举措。


