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内容提要

美联储降息进程可能继续延后

美联储主席鲍威尔表示，美联储倾向于维持利率不变，并暂时“忽

略”能源冲击的影响；但他也称，如果物价上涨随着时间的推移改变

了公众对通胀的预期，可能无法继续袖手旁观。鲍威尔的讲话缓和了

市场对美联储加息的担忧，交易员们开始转而押注美联储年内存在降

息的可能。CME“美联储观察”数据显示，美联储 4 月加息 25 个基点

的概率为 2.6%，维持利率不变的概率为 97.4%。美联储到 6 月累计降

息 25 个基点的概率为 5%，维持利率不变的概率为 92.5%，累计加息

25 个基点的概率为 2.5%。国家统计局数据显示，3月份，制造业采购

经理指数（PMI）为 50.4%，比上月上升 1.4 个百分点，高于临界点，

制造业景气水平回升。

精废铜价差回归正常水平

ICSG 全球铜精矿产量小幅下降，产能利用率下降明显。中国铜冶

炼厂粗炼费（TC）、精炼费（RC）下降明显。中国精炼铜产量快速增

长，同比增速上升。精废铜价差回归正常水平。铜材产量同比下降。

芯片半导体领域铜需求依然较强。

COMEX铜继续累库

沪铜库存出现下降，LME铜库存持续增长，COMEX铜继续累库。综

合来看，铜价可能以高位震荡行情为主。套利机会有限。期权合约建

议观望为主。

风险提示：美联储政策变化超预期，经济数据变化超预期，铜需求变

化超预期。
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一、行情回顾

3月份，沪铜期货主力合约价格下降明显，价格区间在91500元/吨至104870

元/吨左右。

沪铜主力合约走势回顾

数据来源：Wind、上海期货交易所
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二、宏观环境

2.1 美联储降息进程或延后

美联储主席鲍威尔表示，美联储倾向于维持利率不变，并暂时“忽略”能

源冲击的影响；但他也称，如果物价上涨随着时间的推移改变了公众对通胀的

预期，可能无法继续袖手旁观。鲍威尔的讲话缓和了市场对美联储加息的担忧，

交易员们开始转而押注美联储年内存在降息的可能。

CME“美联储观察”数据显示，美联储 4月加息 25 个基点的概率为 2.6%，

维持利率不变的概率为 97.4%。美联储到 6月累计降息 25个基点的概率为 5%，

维持利率不变的概率为 92.5%，累计加息 25个基点的概率为 2.5%。

美国联邦基金利率

数据来源: Wind 华龙期货
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2.2 中国PMI数据有所回升

国家统计局数据显示，3 月份，制造业采购经理指数（PMI）为 50.4%，比

上月上升 1.4 个百分点，高于临界点，制造业景气水平回升。

数据来源: 国家统计局

从分类指数看，构成制造业 PMI 的 5个分类指数中，生产指数和新订单指

数均高于临界点，原材料库存指数、从业人员指数和供应商配送时间指数均低

于临界点。生产指数为 51.4%，比上月上升 1.8 个百分点，表明制造业生产活

动加快。新订单指数为 51.6%，比上月上升 3.0 个百分点，表明制造业市场需

求景气水平明显改善。原材料库存指数为 47.7%，比上月上升 0.2 个百分点，

表明制造业主要原材料库存量降幅有所收窄。从业人员指数为 48.6%，比上月

上升 0.6 个百分点，表明制造业企业用工景气度回升。供应商配送时间指数为
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49.5%，比上月上升 0.4 个百分点，低于临界点，表明制造业原材料供应商交

货时间较上月延长。

数据来源: 国家统计局

三、供需端

3.1 中国铜冶炼厂加工费下降明显

根据万得资讯统计，截止至2026年3月30日，中国铜冶炼厂精炼费为-7美

分/磅，中国铜冶炼厂粗炼费为-69.2美元/千吨。铜加工费持续处于底部区域。

截止至2026年1月，ICSG全球铜精矿产量为1919千吨、产能为2498千吨和利用

率76.8%。
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中国铜冶炼厂加工费

数据来源: Wind 华龙期货

ICSG全球铜精矿产量、产能和利用率

数据来源: Wind 华龙期货
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3.2 精废铜价差维持高位

万得资讯数据统计，截止至2026年03月31日，上海物贸精炼铜价格为

95,580元/吨，广东佛山地区废铜价格为85,600元/吨，精废价差为1,420元/

吨。从季节性角度分析，当前精废价差较近5年相比维持在平均水平。

精废价差

数据来源: Wind 华龙期货

四、库存端

4.1 沪铜库存上升明显

上海期货交易所数据显示，截止至2026年03月27日，上海期货交易所阴极
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铜库存为359,135吨，较上一周减少51,986吨。伦敦金属交易所数据显示，截

止至2026年03月27日，LME铜库存为360,250吨，较上一交易日增加425吨，注

销仓单占比为18.81%。纽约商品交易所数据显示，截止至2026年03月30日，

COMEX铜库存为588,121吨，较上一交易日减少798吨。万得资讯数据显示，截

止至2026年03月30日，上海保税区库存6.19万吨，广东地区库存5.31万吨，无

锡地区库存6.99万吨，上海保税区库存较上一周减少0.15万吨。

沪铜库存 LME铜库存

数据来源：Wind 华龙期货 数据来源：Wind 华龙期货

COMEX铜库存 国内隐性库存

数据来源：Wind 华龙期货 数据来源：Wind 华龙期货
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五、展望

5.1 价格走势因素分析

影响因素 影响程度 重点提示

美国政策 ★★★ 美联储降息或继续延后

中国政策 ★★ 中国部分经济数据回升

供给 ★★★ 精炼铜加工费维持极低位

供给 ★★ 精废铜价差回归正常水平

库存 ★★ COMEX铜持续大幅累库

库存 ★★ 沪铜库存出现下降

其他

5.2 展望

美联储主席鲍威尔表示，美联储倾向于维持利率不变，并暂时“忽略”能

源冲击的影响；但他也称，如果物价上涨随着时间的推移改变了公众对通胀的

预期，可能无法继续袖手旁观。鲍威尔的讲话缓和了市场对美联储加息的担忧，

交易员们开始转而押注美联储年内存在降息的可能。CME“美联储观察”数据

显示，美联储4月加息25个基点的概率为2.6%，维持利率不变的概率为97.4%。

美联储到 6 月累计降息 25个基点的概率为 5%，维持利率不变的概率为 92.5%，

累计加息 25个基点的概率为 2.5%。国家统计局数据显示，3 月份，制造业采

购经理指数（PMI）为 50.4%，比上月上升 1.4 个百分点，高于临界点，制造

业景气水平回升。ICSG 全球铜精矿产量小幅下降，产能利用率下降明显。中

国铜冶炼厂粗炼费（TC）、精炼费（RC）下降明显。中国精炼铜产量快速增长，

同比增速上升。精废铜价差回归正常水平。铜材产量同比下降。芯片半导体领

域铜需求依然较强。

沪铜库存出现下降，LME 铜库存持续增长，COMEX 铜继续累库。综合来看，



*特别声明：本报告基于公开信息编制而成，报告对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本文中

的操作建议为研究人员利用相关公开信息的分析得出，仅供投资者参考，据此入市风险自负。 9

铜价可能以高位震荡行情为主。套利机会有限。期权合约建议观望为主。
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