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点评

铜：小幅走强

【盘面回顾】沪铜指数在周四小幅走强，报收在7.77万元每吨附近，上海有色现货贴水90元每吨。

【产业表现】花旗研究（Citi Research）将未来6-12个月铜价预测下调至8,500美元/吨，之前为9,000美元/

吨，并预计2025年晚些时候季度平均价将疲软，理由是美国实质性广泛关税措施在第一季度生效的可能性下

降。花旗称，COMEX-LME铜套利（一年远期）可能进一步扩大至1,400美元/吨，因15%的有效美国进口关

税。花旗修订了铜的供需平衡，预计2025年将出现约13.6万吨的小幅供应缺口。预计2025年铜终端用途消费

量将增长1.7%，反映出关税和发达市场限制性货币政策的潜在逆风。

【核心逻辑】铜价在周四小幅走强，溢价再度抬升。短期来看，7.7万元每吨的绝对水平的接受程度较高，因

为宏观保持稳定，美联储1月议息会议纪要对市场影响有限，基本面供给端偏紧格局短期难有改变，需求尚

可，且有一定的金三银四预期。

【南华观点】空头继续持有。

铜期货盘面数据（日度）
单位 最新价 日涨跌 日涨跌幅

沪铜主力 元/吨 80610 -1060 -1.3%

沪铜连一 元/吨 80610 -1060 -1.3%

沪铜连三 元/吨 80350 -1020 -1.25%

伦铜3M 美元/吨 9910 -87.5 -0.88%

沪伦比 比值 8.17 0.02 0.25%
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铜现货数据（周度）

沪铜期货主力收盘价

source：同花顺,南华研究

元/吨 元/吨

沪铜期货主力收盘价 现货升贴水:1#电解铜(Cu_Ag>=9
9.95%)(右轴)
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当期铜剔除汇率沪伦比比值

source：SMM,南华研究

比值 当期铜剔除汇率沪伦比比值
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单位 最新价 周涨跌 周涨跌幅

上海有色#1铜 元/吨 81520 1595 2%

上海物贸 元/吨 81475 1300 1.62%

广东南储 元/吨 81780 1650 2.06%

长江有色 元/吨 81630 1440 1.8%

上海有色升贴水 元/吨 -15 -35 -175%

上海物贸升贴水 元/吨 -45 -20 80%

广东南储升贴水 元/吨 -10 -20 -200%

长江有色升贴水 元/吨 105 50 90.91%

LME铜（现货/三个月）升贴水 美元/吨 -51.14 -18.73 57.79%
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LME铜（3个月/15个月）升贴水 美元/吨 87.26 -54.99 -38.66%

沪铜期货主力成交量和沪铜期货主力持仓量

source：同花顺,南华研究
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1973年3月=100美元/吨 美国:美元指数(右轴) 期货收盘价：LME铜（3个月）：电子盘
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铜上期所仓单（日度）

上海有色电解铜现货升贴水季节性

source：同花顺,南华研究
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LME铜（现货/3个月）升贴水季节性

source：同花顺,南华研究
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单位 最新价 日涨跌 日涨跌幅

沪铜仓单：总计 吨 150060 -4076 -2.64%

国际铜仓单：总计 吨 15217 -1313 -7.94%

沪铜仓单：上海 吨 81802 -1454 -1.75%

沪铜仓单：保税总计 吨 0 0 -100%

沪铜仓单：完税总计 吨 150060 -4076 -2.64%
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LME铜库存（日度）

COMEX铜库存（日度）

上期所铜库存季节性

source：同花顺,南华研究
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单位 最新价 涨跌 涨跌幅

LME铜库存：合计 吨 223275 -1900 -0.84%

LME铜库存：欧洲 吨 59350 0 0%

LME铜库存：亚洲 吨 163925 -1900 -1.15%

LME铜库存：北美洲 吨 0 0 -100%

LME铜注册仓单：合计 吨 122125 -100 -0.08%

LME铜注销仓单：合计 吨 101150 -1800 -1.75%

LME铜期货库存季节性

source：同花顺,南华研究
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铜精废价差（日度）

铜进口盈亏及加工（日度）

COMEX铜库存：合计 吨 93280 483 0.52%

COMEX铜注册仓单：合计 吨 67493 2269 0%

COMEX铜注销仓单：合计 吨 25787 126 0.49%

单位 最新价 日涨跌 日涨跌幅

目前精废价差（含税） 元/吨 2235.21 -445 -16.6%

合理精废价差（含税） 元/吨 1510.65 -4.45 -0.29%

价格优势（含税） 元/吨 724.56 -440.55 -37.81%

目前精废价差（不含税） 元/吨 6965 -445 -6.01%

合理精废价差（不含税） 元/吨 6325.91 -30.88 -0.49%

价格优势（不含税） 元/吨 639.09 -414.12 -39.32%

精废价差目前价差季节性

source：SMM,南华研究

元/吨
2021 2022 2023 2024 2025

02/01 03/01 04/01 05/01 06/01 07/01 08/01 09/01 10/01 11/01 12/01

0

2000

4000
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铜进口盈亏 元/吨 -625.68 119.86 -16.08%

铜精矿TC 美元/吨 -20.98 0 0%
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当期铜锭进口利润

source：SMM,南华研究

元/吨 当期铜锭进口利润
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铜精矿现货粗炼费(TC)

source：同花顺,南华研究

美元/干吨 铜精矿:现货:粗炼费(TC)
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