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铜 

 

美国消费者信心指数下滑，美债收益率走低，美元指数下滑，铜价震荡回调，昨日伦铜收跌 1.13%至

9395 美元/吨，沪铜主力合约收至 76680 元/吨，伦铜收盘后美国总统提及铜关税引发美铜大幅上涨。

产业层面，昨日 LME 库存减少 525 至 266700 吨，注销仓单比例继续提高至 35.9%，Cash/3M 贴水 5.0

美元/吨。国内方面，昨日上海地区现货贴水期货 120 元/吨，下游采购情绪偏弱，成交不佳。广东

地区库存小幅下滑，下游接货积极性下降，现货贴水持平于 40 元/吨。进出口方面，昨日国内铜现

货进口亏损扩大至 1200 元/吨，洋山铜溢价环比持平。废铜方面，昨日国内精废价差 1700 元/吨，

废铜供应维持偏紧。价格层面，地缘局势缓和预期下海外通胀预期趋弱，对铜价构成一定压力；中

国即将迎来重要会议，关注会议政策预期及落地情况。产业上看，美国加征关税仍具有不确定性，

当前 COMEX 与 LME 铜价差维持偏大刺激 LME 现货走强，并对盘面价格形成较强支撑，矿端供需紧缺

格局维持也对铜价形成提振。从中国角度看，当前下游企业仍处于复工复产进程中，铜价反弹将抑

制消费恢复，而价格回落有助于消费提升。总体预计短期国内铜价偏震荡，外盘铜价需注意消息面

引发的波动加剧风险。今日沪铜主力运行区间参考：76600-78000 元/吨；伦铜 3M 运行区间参考：

9300-9650 美元/吨。 

 

铝 

 

2025 年 02 月 26 日，沪铝主力合约报收 20500 元/吨（截止昨日下午三点），下跌 0.75%。SMM 现货

A00 铝报均价 20360 元/吨。A00 铝锭升贴水平均价-40。铝期货仓单 119576 吨，较前一日增加 1196

吨。LME 铝库存 531025 吨，下降 4875 吨。2025 年 2 月 24 日：铝锭累库 2.4 万吨至 88 万吨，铝棒

累库 0.6 万吨至 33.45 万吨。截止 1 月份底，SMM 统计国内电解铝建成产能约为 4571 万吨，国内电

解铝运行产能约为 4351 万吨左右，行业开工率环比下降 0.04个百分点，同比增长 2.29 个百分点至

95.2%。2 月 1-16 日，乘用车市场零售 58.1 万辆，同比去年 2月同期增长 11%，较上月同期下降 28%，

今年以来累计零售 237.5 万辆，同比下降 7%。乘用车新能源市场零售 26.3 万辆，同比去年 2 月同

期增长 79%，较上月同期下降 17%，今年以来累计零售 100.7万辆，同比增长 23%。国内累库延续，

整体库存水平已超过往年同期，铝价承压小幅回落，后续铝价预计呈现高位震荡走势，国内参考运

行区间：20300-21100 元/吨；LME-3M 参考运行区间：2600-2720 美元/吨。 

 

铅 

 

周二沪铅指数收跌 0.17%至 17121 元/吨，单边交易总持仓 8.33 万手。截至周二下午 15：00，伦铅

3S 较前日同期跌 23.5 至 1986.5 美元/吨，总持仓 14.81 万手。SMM1#铅锭均价 16900 元/吨，再生

精铅均价 16825 元/吨，精废价差 75 元/吨，废电动车电池均价 10050 元/吨。上期所铅锭期货库存

录得 4.85 万吨，内盘原生基差-210 元/吨，连续合约-连一合约价差-45 元/吨。LME 铅锭库存录得
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22.06 万吨，LME 铅锭注销仓单录得 3.69 万吨。外盘 cash-3S 合约基差-32.66 美元/吨，3-15 价差

-82.19 美元/吨，剔汇后盘面沪伦比价录得 1.19，铅锭进口盈亏为-470.73 元/吨。据钢联数据，国

内社会库存录增至 6.06 万吨。总体来看：宏观高涨情绪退潮，有色板块共振下行。原生市场供应基

本维稳。再生市场，废电瓶价格高企，部分地区原再价差缩窄。下游采买情绪不高，现货升贴水边

际走弱。现货端的走弱或拉动铅价短期下行，但中期来看铅价下方支撑偏强，预计中期偏强震荡为

主。 

 

锌 

 

周二沪锌指数收跌 1.60%至 23584 元/吨，单边交易总持仓 18.08 万手。截至周二下午 15：00，伦锌

3S 较前日同期跌 79 至 2832.5 美元/吨，总持仓 23.09 万手。SMM0#锌锭均价 23600 元/吨，上海基

差-10 元/吨，天津基差-30 元/吨，广东基差-45 元/吨，沪粤价差 35 元/吨。上期所锌锭期货库存

录得 1.79 万吨，内盘上海地区基差-10 元/吨，连续合约-连一合约价差平水。LME 锌锭库存录得 16.1

万吨，LME 锌锭注销仓单录得 1.84 万吨。外盘 cash-3S 合约基差-39.4 美元/吨，3-15 价差-52.42

美元/吨，剔汇后盘面沪伦比价录得 1.148，锌锭进口盈亏为-785.06 元/吨。根据上海有色数据，国

内社会库存录增至 14.56 万吨。总体来看：宏观高涨情绪退潮，有色板块共振下行。锌矿供应增量

推动加工费持续上行，TC 快速抬升后冶炼开工意愿提升，增量锌矿转化为锌锭预期提升。国内现货

市场维持弱势运行，基差及近月价差均有走弱，中期来看下行趋势不改，但短期或随板块氛围扰动

出现一定反弹。 

 

锡 

 

2025 年 02 月 26 日，沪锡主力合约报收 263300 元/吨，跌幅 0.16%（截止昨日下午三点）。国内，

上期所期货注册仓单上升 124吨，现为 7097 吨。LME 库存下降 30 吨，现为 3610 吨。长江有色锡 1#

的平均价为 262940 元/吨。上游云南 40%锡精矿报收 249000元/吨。根据 smm 最新统计数据显示，1

月国内精炼锡产量 15960 吨，同比增长 2%，春节放假并未影响到国内精炼锡生产。乘联会数据显示，

2 月 1-16 日，乘用车市场零售 58.1 万辆，同比去年 2 月同期增长 11%，较上月同期下降 28%，今年

以来累计零售 237.5 万辆，同比下降 7%。乘用车新能源市场零售 26.3 万辆，同比去年 2 月同期增

长 79%，较上月同期下降 17%，今年以来累计零售 100.7 万辆，同比增长 23%。印尼贸易部周三公布

的数据显示，2025 年 1 月印尼精炼锡出口量为 1566.26 吨，环比下降 66.6%，较去年同期大幅增加。

消费旺季来临，后续锡价预计延续震荡偏强走势，国内参考运行区间：250000-275000 元/吨。LME-

3M 参考运行区间：32000-34000 美元/吨。 

 

镍 

 

2025 年 2 月 25 日，沪镍主力合约夜盘收盘价 123640 元/吨，较前日下跌 0.51%，LME 主力合约收盘

价 15360 美元/吨，较前日下跌 0.10%。 

宏观方面，美国消费者信心指数疲软，美元指数小幅回落，收跌 0.36%，报 106.28。同时，特朗普
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宣布对铜加征关税展开调查，有色板块整体承压。现货市场，日内镍价震荡偏弱，下游有一定逢低

采购需求，精炼镍现货成交有所转好，现货升贴水持稳运行。俄镍现货均价对近月合约升贴水为 0

元/吨，较前日持平，金川镍现货升水均价报 1750 元/吨，较前日下跌 200 元/吨。 

整体而言，成本端印尼镍矿供应偏紧，价格短期预计偏强运行。但精炼镍供给过剩格局未改，上行

仍面临较大压力。预计短期镍价震荡为主。今日沪镍主力合约参考运行区间 122000 元/吨-126000 元

/吨，伦镍 3M 合约运行区间参考 15100-15600 美元/吨。 

 

碳酸锂 

 

 

五矿钢联碳酸锂现货指数（MMLC）晚盘报 75,313 元，与前日持平，其中 MMLC 电池级碳酸锂报价

75,200-76,800 元，工业级碳酸锂报价 73,800-74,600 元。LC2505 合约收盘价 76,640 元，较前日收

盘价-0.10%，主力合约收盘价升水 MMLC 电碳平均报价 640 元。 

部分空头主动止盈，但周二期货市场弱势，碳酸锂高开低走。国内碳酸锂周度产量创历史新高，锂

辉石、锂云母开工率大幅回暖。碳酸锂市场需求尚未完全释放，国内社会库存总量上扬，材料企业

后续排产尚不明朗，原料备货谨慎，正极碳酸锂原料去库延续。然而，海外矿端依旧挺价，冶炼成

本倒挂可能降低盐厂后续开工积极性。同时，国内锂电头部企业一季度排产显著好于往年传统淡季，

下游低价位释放原料需求将形成支撑，碳酸锂进一步下跌空间有限。近期着重关注碳酸锂现货市场

交投情况，国内外锂电产业政策，以及商品市场氛围。今日广期所碳酸锂 2505 合约参考运行区间

75,600-77,900 元/吨。 

 

氧化铝 

 

2024 年 2 月 25 日，截止下午 3时，氧化铝指数日内下跌 0.32%至 3392 元/吨，单边交易总持仓 22.8

万手，较前一交易日减少 0.6万手。现货方面，山东和山西现货价格分别下跌 20 元/吨和 20 元/吨，

其余地区价格止跌。基差方面，山东现货价格报 3350 元/吨，贴水主力合约 40 元/吨。海外方面，

MYSTEEL 澳洲 FOB 价格维持 488 美金/吨，出口盈亏报 67 元/吨。期货库存方面，周二期货仓单报 9.6

万吨，较前一交易日增加 0.12万吨。矿端，几内亚 CIF 价格维持 95 美元/吨，澳大利亚铝土矿 CIF

价格维持 86 美金/吨。 

总体来看，原料端，晋豫地区维持缓慢复产趋势，几内亚矿石发运大幅恢复，氧化铝治炼厂低利润

导致对铝土矿的采购热情再降低，矿价后续预计将逐步回落；供给端，本周因山西和河南部分治炼

厂检修，周度产量有所下滑，但目前新投产能进展顺利，预计后续供应仍将持续转松：需求端，电

解铝开工仍维稳。进出口方面，出口窗口打开，山东地区新增出口订单，内外价差本周有所收缩。

策略方面，出口转好带动现货价格小幅反弹，但供应转松趋势仍未改变，叠加海外矿石价格松动带

动成本支撑下行，期价短期预计维持弱势震荡。国内主力合约 AO2505 参考运行区间：3250-3550 元

/吨。 

 

不锈钢 
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周二下午 15：00 不锈钢主力合约收 13130 元/吨，当日-1.09%(-145)，单边持仓 34.49 万手，较上

一交易日-21109 手。 

现货方面，佛山市场德龙 304 冷轧卷板报 13000 元/吨，较前日-50，无锡市场宏旺 304 冷轧卷板报

13050 元/吨，较前日-50；佛山基差-130(+95)，无锡基差-80(+95)；佛山宏旺 201 报 8750元/吨，

较前日持平，宏旺罩退 430 报 7700 元/吨，较前日-50。 

原料方面，山东高镍铁出厂价报 970 元/镍，较前日持平。保定 304 废钢工业料回收价报 9150 元/

吨，较前日持平。高碳铬铁北方主产区报价 7500 元/50 基吨，较前日持平。期货库存录得 90538 吨，

较前日持平。据钢联数据，社会库存录得 106.85 万吨，环比减少 0.32%，其中 300 系库存 70.99 万

吨，环比增加 0.04%。 

据 51 不锈钢消息，受印尼镍铁厂停产影响，华东某钢厂原料供应短缺，对其 304 热轧产品生产计划

进行了调整，计划减产幅度达 50%。据悉，该钢厂月粗钢产量在 10 万吨上下，此调整初步预定持续

一周时间，冷轧生产线目前维持正常运作，暂未受影响。现货端，低价出货的情况相对较好，投机

性需求也有所增强，但多数市场贸易商反映今日销售情况更为低迷。继续关注库存消化情况，钢厂

排产计划，原料价格走势。 
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LME库存 库存增减 注销仓单 注销仓单/库存 Cash-3m SHFE库存（周）库存增减（周） 期货库存 库存增减 SHFE持仓 持仓增减 现货升贴水 1-4m价差 现货比值 3月期比值 进口比值 进口盈亏

铜 266700 (525) 95725 35.8% (37.65) 260091 29810 152692 (1074) 471887 (2182) (120) (220) 8.17 8.17 8.26 (832)

铝 531025 (4875) 326625 60.9% 15.59 232903 (10145) 119576 1196 485498 (28765) (60) (75) 7.72 7.81 8.85 (3010)

锌 164775 3775 18400 11.4% (39.66) 85265 27911 17901 (650) 180754 2755 0 75 8.51 8.39 8.72 (592)

铅 219700 (850) 35675 16.2% (17.36) 48539 4363 48536 1603 83335 2651 (210) (50) 8.55 8.59 9.02 (930)

镍 192642 (186) 10254 5.3% (212.37) 33225 1956 28033 (149) 199101 10082

7.2641 (0.0157) 7.2547(0.0005) 4.3(-0.100) 1.941(-0.198)

近月 连三 (498) (1007) (155)

连一 连三 (448) (788) (117)

近月 连二 (255) (639) (100)

连二 连三 (304) (398) (77)

连一 连二 (205) (421) (62)

近月 连一 (92) (241) (56)

多 空 沪铜 沪锌 沪铝

美元兑人民币即期 USDCNY即期 美国十年期国债收益率 中国7天Shibor

2025年2月26日 无风险套利监控

2025年2月25日 日频数据 2025年2月26日 盘面数据

2025年2月25日 重要汇率利率
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铜 

 

图 1：LME 库存及仓单（吨） 图 2：SHFE 库存及仓单（吨） 

  

数据来源：WIND、五矿期货研究中心 数据来源：WIND、五矿期货研究中心 

图 3：LME 基差价差（美元/吨）与库存变动（吨） 图 4： SHFE 基差价差（元/吨）与库存变动（吨） 

  
数据来源：WIND、五矿期货研究中心 数据来源：WIND、五矿期货研究中心 

图 5：LME 收盘价（美元/吨） 图 6：SHFE 收盘价（元/吨）与总持仓（手） 

  

数据来源：WIND、五矿期货研究中心 数据来源：WIND、五矿期货研究中心 
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铝 

 

图 7：LME 库存及仓单（吨） 图 8：SHFE 库存及仓单（吨） 

  

数据来源：WIND、五矿期货研究中心 数据来源：WIND、五矿期货研究中心 

图 9：LME 基差价差（美元/吨）与库存变动（吨） 图 10： SHFE 基差价差（元/吨）与库存变动（吨） 

  

数据来源：WIND、五矿期货研究中心 数据来源：WIND、五矿期货研究中心 

图 11：LME 收盘价（美元/吨） 图 12：SHFE 收盘价（元/吨）与总持仓（手） 

  

数据来源：WIND、五矿期货研究中心 数据来源：WIND、五矿期货研究中心 
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铅 

 

图 13：LME 库存及仓单（吨） 图 14：SHFE 库存及仓单（吨） 

  

数据来源：WIND、五矿期货研究中心 数据来源：WIND、五矿期货研究中心 

图 15：LME 基差价差（美元/吨）与库存变动（吨） 图 16： SHFE 基差价差（元/吨）与库存变动（吨） 

  
数据来源：WIND、五矿期货研究中心 数据来源：WIND、五矿期货研究中心 

图 17：LME 收盘价（美元/吨） 图 18：SHFE 收盘价（元/吨）与总持仓（手） 

  

数据来源：WIND、五矿期货研究中心 数据来源：WIND、五矿期货研究中心 
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图 19：LME 库存及仓单（吨） 图 20：SHFE 库存及仓单（吨） 

  

数据来源：WIND、五矿期货研究中心 数据来源：WIND、五矿期货研究中心 

图 21：LME 基差价差（美元/吨）与库存变动（吨） 图 22： SHFE 基差价差（元/吨）与库存变动（吨） 

  
数据来源：WIND、五矿期货研究中心 数据来源：WIND、五矿期货研究中心 

图 23：LME 收盘价（美元/吨） 图 24：SHFE 收盘价（元/吨）与总持仓（手） 

  

数据来源：WIND、五矿期货研究中心 数据来源：WIND、五矿期货研究中心 
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图 25：LME 库存及仓单（吨） 图 26：SHFE 库存及仓单（吨） 

  

数据来源：WIND、五矿期货研究中心 数据来源：WIND、五矿期货研究中心 

图 27：LME 基差价差（美元/吨）与库存变动（吨） 图 28： SHFE 基差价差（元/吨）与库存变动（吨） 

  
数据来源：WIND、五矿期货研究中心 数据来源：WIND、五矿期货研究中心 

图 29：LME 收盘价（美元/吨） 图 30：SHFE 收盘价（元/吨）与总持仓（手） 

  

数据来源：WIND、五矿期货研究中心 数据来源：WIND、五矿期货研究中心 
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汇率利率 

 

图 31：人民币汇率及美元指数 图 32：美国十年期国债收益率及中国 7 天 Shibor 

  

数据来源：WIND、五矿期货研究中心 数据来源：WIND、五矿期货研究中心 

沪伦比价 
图 33：铜沪伦比价及进口盈亏（元/吨） 图 34：铝沪伦比价及进口盈亏（元/吨） 

  

数据来源：WIND、五矿期货研究中心 数据来源：WIND、五矿期货研究中心 

图 35：铅沪伦比价及进口盈亏（元/吨） 图 36：锌沪伦比价及进口盈亏（元/吨） 

  

数据来源：WIND、五矿期货研究中心 数据来源：WIND、五矿期货研究中心 
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