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请务必阅读正文后免责声明

1.行情综述（商品市场）

Ø 本周商品市场一波三折，周一释放出中

美贸易谈判达成实质性成果，市场大幅

走高。收盘后发布联合声明，夜盘指数

冲高回落，乌云盖顶。周二因原油大幅

上涨，引导化工板块出现异动（苯乙烯

涨停），市场情绪异常活跃。之后高位

震荡两天，周五大幅回落。

Ø  



请务必阅读正文后免责声明

1. 行情综述（沪铜）

Ø 5月12日-5月16日，沪铜主力合约先

是跟随商品市场大幅冲高至79090元/

吨，后面再次回到之前的震荡区间，

周五收盘回落至78140元/吨。周度加

权持仓53.8万手，减少1.2万手；周

度加权成交量98.8万手，增加11万手。

投机度波动不大。

Ø  
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1. 行情综述（沪锌）

Ø 5月12日-5月16日，沪锌表现和沪铜

类似，先是跟随商品市场情绪而大幅

冲高，涨至22915元/吨。之后回落，

收盘跌至22500元/吨，依旧维持区间

震荡格局。周度加权持仓22.3万手，

减少7549手；周度加权成交量159.8

万手，增加60.7万手。投机度波动不

大。

Ø  



请务必阅读正文后免责声明

1. 宏观综述

Ø 5月12日发布中美联合声明：

美国将（一）修改2025年4月2日第14257号行政令中规定的对中国商品（包括香港特别行政区和澳门特别行政

区商品）加征的从价关税，其中，24%的关税在初始的90天内暂停实施，同时保留按该行政令的规定对这些商

品加征剩余10%的关税；（二）取消根据2025年4月8日第14259号行政令和2025年4月9日第14266号行政令对

这些商品的加征关税。

中国将（一）相应修改税委会公告2025年第4号规定的对美国商品加征的从价关税，其中，24%的关税在初始

的90天内暂停实施，同时保留对这些商品加征剩余10%的关税，并取消根据税委会公告2025年第5号和第6号对

这些商品的加征关税；（二）采取必要措施，暂停或取消自2025年4月2日起针对美国的非关税反制措施。

Ø  



请务必阅读正文后免责声明

1. 宏观综述

Ø 根据联合声明，中美各自减了115%的关税，仅保留125%对等关税中的10%，但4月之前的关税模块不

变。目前美国对中国关税为41.5%（2025年之前的综合关税11.5%+因芬太尼加征的20%+对等关税

10%），中国对美国的关税为17.5%（2025年之前的综合关税7.5%+对等关税10%）关税谈判远超市

场预期，中国的坚决有利反制最终有所收获。受此影响，全球主要股市均表现积极。

Ø  

Ø 除了关税谈判出现积极信号以外，周内公布的美国通胀数据同样表现良好。美国4月CPI同比增长

2.3%，预期 2.4%，前值 2.4%，增幅连续第三个月低于预期，为自2021年2月以来的最低水平；

Ø 2025年4月我国新增人民币贷款2800亿，预期7644亿，去年同期7300亿。新增信贷规模低于预期、

低于季节性，结构也有恶化，居民端表现偏弱。居民短贷连续2个月同比少增，居民消费边际转弱；

中长贷再度转负，房地产销售反弹无望；企业短期融资冲高回落，中长期贷款同比少增。
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2. 铜基本面-供给端

Ø 2025年国内精炼铜产量持续攀升，但产能利用率没有明显上升，可以解释为今年国内精炼铜产能继续投

放，这也为冶炼环节加工费持续走低奠定基础。

Ø  



请务必阅读正文后免责声明

2. 铜基本面-供给端

Ø  

Ø 铜精矿冶炼现货TC进一步下跌至-44.3美元/吨，周度下跌0.7美元/吨，RC跌至-4.43美分/磅。



请务必阅读正文后免责声明

2. 铜基本面-供给端

Ø  

Ø 山东地区冶炼酸价格周

度上涨20元/吨，冶炼

过程中一吨精炼铜会产

生3吨硫酸，硫酸价格

上涨推升冶炼厂利润增

加60元/吨。



请务必阅读正文后免责声明

2. 铜基本面-需求端

Ø 本周公布的最新下游月度开工率显示，铜

棒略有下滑，铜管和铜杆开工继续走高。

铜杆的下游产品包括电线电缆、变压器绕

组、电动机线圈等。铜棒用于制造阀门、

连接件、轴承等机械部件。铜管则常见于

空调制冷系统的热交换器、制冷设备等。

Ø 今年电网投资创历史新高，空调出口也是

同比大幅增长（非美国家需求旺盛），支

撑铜需求。

Ø  
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Ø  

2. 铜基本面-需求端

Ø 海外显性库存小幅攀升；

Ø 国内社会库存增加

   1.08万吨（8.6%）；

Ø 上期所库存增加

   2.7万吨（34%）；

Ø 保税区库存周度减少

   1.5万吨（-15.4%）。
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3. 锌基本面-供给端

Ø  

Ø 2025年海内外锌精矿大幅放量导致锌精矿冶炼端TC快速上涨，尤其是国产矿方面，冶炼厂利润快速回升。



请务必阅读正文后免责声明

3. 锌基本面-供给端

Ø  

Ø 矿山盈亏：资料显示，我国锌矿现金成本大概在13000-14000元/吨区间，海外矿山90%分位线现金成本在1950美元/

吨左右。当前国内锌锭价格22500元/吨，LME3M期货价格2700美金/吨。即使扣除给冶炼厂的加工费，矿山的利润也

是非常丰厚。

Ø 锌冶炼厂的利润主要由二八分成、副产品收益、加工利润、标准盈余四部分构成。

加工利润：国产矿TC3600元/吨，加工成本平均约为5000元/吨。加工利润=3600-5000=负1400元/吨

          进口矿TC40美元/吨，加工成本平均约为5000元/吨。加工利润=40*7.2-5000=负4712元/吨

二八分成：锌价超过15000时，超出部分冶炼厂和矿山各取20%和80%。分成利润=（22900-15000）*0.2=1580元/吨

副产品收益：生产1吨锌约产生2吨硫酸，少量其他金属（白银、铅），余热。副产品利润=500*2+1000+200=2200元/吨

标准盈余：实际冶炼回收率为99%以上，高于97%的标准。盈余利润=22900*0.02=458元/吨

Ø 冶炼厂盈亏：国产矿=2200+1580+458-1400=2776元/吨。进口矿=2200+1580+458-4712=负474元/吨。
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3. 锌基本面-供给端

Ø  

Ø 2025年锌精矿产出不断增加，传导至冶炼端

就体现在加工费TC不断上涨，国产矿TC从

1600元/吨涨至3600元/吨，进口矿TC从-40

美元/吨涨至40美元/吨。随着冶炼厂的盈亏

情况好转，精炼锌产出不断增加。由于今年

对矿端增产预期较强，TC预期也会不断增长。
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3. 锌基本面-需求端

Ø 66%的精炼锌被用作钢材和钢结构表面的镀层，

镀锌可以防腐，34吨镀锌板卷用1吨锌，是精炼

锌最大的下游。其次是锌合金，分为铜锌合金和

压铸锌合金，比如卫浴用具，合计占比27%，两

者相加占了近93%。接下来是氧化锌，占比仅4%。

根据安泰科的测算，国内精炼锌22%用于建筑行

业，26%用于基建，交通18%，家电14%。

Ø  
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2. 锌基本面-需求端

Ø 进入5月份，需求旺季慢慢退去，建筑高峰已过，镀锌板卷产量回落，库存停止去化趋势。叠加越来越多的

国家宣布对中国的钢铁产品征收反倾销关税，镀锌行业情绪指数日渐走低。虽然今年电网投资增量显著，

但在房地产和出口隐患的压力下，需求并不乐观。

Ø  
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5. 投资建议

沪铜供需概述：

供给端，矿端扰动不断（罢工、事故），产出上量困难；冶炼厂亏损，有停产预期。

需求端，旺季已过，库存增加；下游开工良好，国网投资增加。

操作建议：等待回调做多，第一支撑位75000-76000区间，止损745000.

Ø  

沪锌供需概述：

供给端，矿端增量可观，预期产量增长；冶炼厂利润恢复，开工率不断提升。

需求端，房地产开工和销售数据继续下滑；出口有隐患；下游需求不乐观。

操作建议：做空为主，22800以上可尝试，止损23500。



免责声明：

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不

作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变化。我们力求

报告内容的客观、公正，但报告中的任何观点、结论和建议仅供参考，不

构成操作建议，投资者据此作出的任何投资决策与本公司和作者无关，由

投资者自行承担结果。


