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沪铜

消息面

本周沪铜主力合约震荡偏弱，周线涨跌幅为 -0.23%，振幅 1.38% ，截止本周主力合约收盘报价 76840 元/

吨。期价在周内先在 7.7 万上方偏弱运行，午后跳水跌破 7.7 万关口 ，但在 20 日均线处获得技术支撑，整体下

跌幅度不大，表现出一定抗跌性，持仓量变化不大。

基本面方面◦ 供应方面：国内冶炼厂陆续复工复产，预计产量将有所提振，国内供应量级或将稳定增长，沪

铜供给相对充足。不过，铜精矿端加工费快速回落，创下历史新低，加之港口库存快速回落，原料供应趋紧预期

加剧，这对冶炼环节的生产可能产生一定限制。需求方面：随着铜行业“金三银四”旺季的临近，以及国内偏积

极宏观政策的刺激，下游铜材企业逐渐复工，产能利用率将逐步回升，需求逐渐转暖，预期回升。但当前仍处于

铜消费淡季，下游铜杆开工率虽环比提升，但整体需求复苏仍较为缓慢。库存方面：下游企业当下多以消耗节前

备货进行复工复产，造成国内社会库存的积累。

宏观方面：国际方面，美联储哈马克表示，美联储可能会在“相当一段时间”内维持利率不变，当前股票市

场估值处于高位，在支持进一步降息之前寻求通胀向 2%迈进的证据，目前广泛的金融状况是宽松的。国内方面，

商务部部长王文涛指出，中美在经贸领域存在分歧是正常的，应通过平等对话磋商解决各自关切。宏观层面，目

前到 3 月初是美国宏观数据真空期，市场对关税政策的敏感性逐步钝化，预计铜价波动率将逐步下降。

总体而言，沪铜基本面或处于供给充足、需求复苏预期偏暖的阶段。从短期来看，铜价缺乏基本面与宏观的

共振驱动，预计将维持震荡格局，需关注 20 日均线的技术支撑情况。从中长期来看，随着需求旺季的到来，若

下游需求能如期回暖，铜价有望获得上行动力。但同时也需关注原料供应紧张对冶炼产量的影响，以及宏观经济

环境的变化。
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