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新时代铜价新驱动，关于本轮铜价上行的思考

兴证期货•研究咨询部 2024年 4月 10日星期三

 核心观点

本轮铜价的的快速上涨可以说是宏观和基本面的

利好出现了一个阶段性的共振。

首先是宏观层面，如前文所说 2024年以后美国的

通胀预期依然处在一个相对的高位是支撑铜价的一个

重要因素，美联储降息和放缓缩表预期及缩短美债持仓

久期操作、美国财政部二季度发债规模或下降但仍处宽

松状态，市场开始交易通胀的反弹刺激的铜价走高。美

股的经济数据的强势使得联储进行不急于降息甚至推

迟或削减降息幅度的预期管理，这也反而对铜价的一种

利多。

基本面层面，海外铜矿的停产对于铜的供应端的打

击目前是在逐渐发酵，虽然我们预估国内在当前铜矿季

度紧缺的情况下依然达成强力有效的全面联合减产，但

冶炼厂开工下滑是实在发生的，尤其是中小型的冶炼

厂。需求侧我们从去年下半年的国内信贷脉冲来看传统
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需求依然是维持偏弱，但新兴需求包括光伏装机和新能

源汽车的高景气依然给铜需求带来增量。

整体上来看，本轮节后以来的上涨直接的刺激还是

来源海外的宏观资金，铜作为基本面情况良好且本身就

就要宏观属性的品种直接受益。因此对于本轮上行的终

点我依然要回到宏观层面，海外的通胀预期能否继续上

行，以及全球的铜库存能否在供应偏紧的格局下顺利去

库，否则在当前已经接近本次周期牛市的前高点价位，

铜价已然有点高出不胜寒了。
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一．铜价的宏观指标偏中性

2024 年全球商品市场最为关注的一个指标无疑是美联储本轮的降息何时开始，而对降息

有着直接指引作用的美国通胀和就业数据的发布往往都能对铜价造成一定的刺激。那我们首先

我们回看历史来看看这些宏观指标对铜价究竟有何指引。

1.1 降息并不意味铜价上行

回顾2000年以来美联储的四轮利率周期，当前正好处在第四轮加息的中期。过去的三轮

周期正好对应了铜价的三轮牛市，分别是 2002年—2006年、2009年—2011 年和 2016年

-2018年。

表 1:21世纪四轮铜牛市情况

数据来源：LME，兴证期货研发部

将铜价的周期与美联储的利率周期对应，我们不难发现四轮牛市的上涨行情多事处在利率

零值的底部平台时期和利率上行时期，而在美联储的降息周期铜价往往走势都是震荡偏弱的。

我们深究其中的逻辑，铜价的绝对走势是由经济基本面来决定的，美联储加息背后的逻辑就是

经济出现过热和通胀走高，美国作为全球产业链的终点需求方，这两者都意味着铜需求的基本

面是良好的。相反在美联储的降息周期铜价都经历大跌，这两者之间也不是因果关系，而是由

于利率下行周期往往是美联储未来应对经济金融的走弱做出的就是手段，这意味着铜的全球基

本面的需求侧往往是的下滑。而 2009年—2011 和本轮 2020 年至今的牛市铜价都在利率零值

的底部平台期开始上涨，这反应铜价并不是一个经济复苏的领先指标，相反他的上行往往是在

长时期的利率终于刺激到需求复苏，进而铜价才开始上涨。因此当前利率的维持高位的背后是
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美国经济数据的强势，是经济基本面的良好，而下半年进入到降息周期的前提是美国经济数据

的降温，这对铜价反而是一种利空。

图 1：LME铜价&美联储利率（美元/吨）

数据来源：iFind，兴证期货

1.2 美国通胀预期依然支撑铜价高位

如前文所说铜价长周期上行的前提是全球经济基本面复苏上行，美国通胀作为一个反应经

济热度的指标和铜价的相关性较强的，进而我们用美国的通胀预期作为市场对未来通胀的预期

来和铜价对比，其拟合程度是比较好的。从这个指标来看，铜价后续的上行空间可能并不乐观。

进入到 2024 年，美国的 10 年期通胀预期已然较此前的高点回落，但依旧基本维持在

2.2%-2.4%之间震荡，依然处在历史的相对高位，反应市场对未来美国经济整体预期并不悲

观，这也是当前可以做成铜价依然处在高位因素之一。
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图 2：LME铜价&美国通胀预期（%）

数据来源：iFind，兴证期货

1.3 国内信贷脉冲相对偏低

除了美国的经济指标之外，随着中国在全球经济和产业链市场上的比重提升，自2000年

以后，反应国内信贷周期的指标信贷脉冲也是我们观测铜价的一个很重要的指标。信贷脉冲是

一个经济学术语，由德意志银行经济学家Michael Biggs在 2008 年提出，主要用于衡量新增

信贷占国内生产总值（GDP）的比重变化。这个指标可以反映信贷增长对宏观经济波动的影响，

是预测商业周期转折点的重要工具，通常领先经济拐点约 9到 12 个月。因此，他也是一个铜

价的领先指标，往往领先半年到三个季度。

我们将国内的信贷脉冲数据和 LME铜价月度均价对比，发现其在 2000 年以后尤其是

2008年以后的拟合程度是及其良好的。国内整体的信贷脉冲在去年下半年处在相对低位震荡，

对应今年前三季度铜价，并不支撑铜价有这很强的上行动能，因此我们对2024上半年铜价的

预估是维持在一个高位震荡的走势。
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图 3：LME铜价&中国信贷脉冲（美元/吨）

数据来源：iFind，兴证期货

二、基本面对铜价的支撑

从前文我们对宏观经济指标的观测，我们可以发现美国的下半年的降息预期，美国通胀预

期的回落，以及国内信贷脉冲的回落都并不利多铜价，但当前铜价是少有的本轮商品牛市依然

维持高位震荡的品种，甚至在近期又快速走强创出阶段限高。两者之前存在的分歧我觉主要有

两点，一是新兴需求的增量对传统需求减量的弥补；二是供应端的干扰尤其黑天鹅事件对铜价

的支撑。

2.1 新兴需求VS传统需求

后疫情时代，随着泛新能源领域的产业高速发展，包含上游的新能源电源（光伏风电）、

电网系统建设和下游的新能源汽车的高景气，给铜需求带来了新的增量。首先这部分需求对传

统需求的弱势是一个很大的补充，其次这部分产业并未受到国内偏弱的整体经济影响，也并未

完全反应在宏观经济数据指标里，国内的信贷脉冲的走弱意味着传统需求的走弱，但未能反映

新兴需求的高景气给铜带来的增量。
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具体来看，根据中汽协数据，2023 年我国汽车产销累计完成 3016.1 万辆和 3009.4 万

辆，同比分别增长 11.6% 和 12%，产销量创历史新高，实现两位数较高增长。新能源汽车产

销分别完成 958.7 万辆和 949.5 万辆，同比分别增长 35.8% 和 37.9%，市场占有率达

到 31.6%，高于上年 5.9 个百分点。汽车合计用铜量新增约 63万吨，以当前新能源汽车的

高景气，我们预计2024年汽车合计用铜量依旧将新增 60-65万吨。

图 4：中国新能源车（美元/吨）

数据来源：iFind，兴证期货

根据国家能源局，2023年新增风电发电装机容量为 7566万千瓦，同比增长 101.06%；

新增太阳能发电装机容量为 21602万千瓦，同比增长更是高达 147.13%。二者合计20527

万千瓦，即2.05亿千瓦。2023年光伏产业将新增铜需求量 58万吨；2023年风电产业新增

铜需求 15万吨。以 2024年海上风电装机量 10GW和光伏装机量 280GW测算，预计铜需求

新增量约为 10万吨和 30万吨
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表 2：中国新能源装机铜需求量（万吨）

据来源：SMM，兴证期货研究咨询部

2.2 铜矿停产带动国内冶炼减产

本轮周期的铜矿增速不及预期也是铜供需偏紧支撑铜价的一大因素。全球铜矿产量增速在

不同时间段内有所变化。在 2012-2016 年期间，铜矿产量平均增幅达到了 5%以上。然而，

2016-2020年期间，铜矿产量增速放缓至 0.35%。进入 2021-2022年，铜矿产量增速有所

恢复，达到了 2.7%。然而，2023年全球铜矿增速仅为 1.4%，这主要是由于一些主要铜生产

国的产量下降以及一些意外减产等因素的影响。

对于2024年，此前预计全球铜矿供给增速仅为 2.7%。然而，智利CODELCO的产量

继续下降，预计智利铜矿产量将维持低位，第一量子旗下巴拿马铜矿受到政府限制停产，这座

年产35-40万吨铜矿的矿山停产对全球铜矿平衡造成了很大的影响，2024年的铜矿产量增速

将继续低于预期。不过从产量绝对增速来看，2024年是要依旧是要高于2019 年的。

图 5：ICSG全球铜精矿产量增速（千吨） 图 6：全球铜精矿产能开工（千吨）

数据来源：SMM，兴证期货 数据来源：SMM，兴证期货
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2024 铜供需最大的变数无疑是Cobre 铜矿的停产。第一量子旗下Cobre铜矿的停产也

给全球铜矿供应造成了巨大的影响，Cobre 铜矿生产的铜约占全球供应量的 1.5%。巴拿马政

府表示将关闭全球最大铜矿之一的Cobre铜矿，原因是该国最高法院裁定，巴拿马政府与加拿

大矿企First Quantum Minerals Ltd.方面续签的Cobre 铜矿运营合同违宪。该铜矿目前已

经暂停生产。此前，巴拿马政府与First Quantum Minerals 续签了Cobre铜矿未来 20年

的采矿特许权合同。作为回报，巴拿马每年将获得3.75 亿美元的收入。然而，这份合同在巴拿

马国内引发了大规模抗议示威活动。抗议者认为铜矿开采破坏环境，尤其是威胁到当地的水源，

抗议示威活动一度蔓延至巴拿马全国，多地道路持续被封。

表 3：海外矿企铜精矿产量（千吨）

数据来源：SMM，兴证期货

进入2024年国内冶炼受到铜矿供需的影响实在逐步加剧的，从SMM统计的国内精炼产

能开工情况可以看出，去年 12月以来开工有着明显的下滑，并且这种情况还在延续。根据调研
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了解的，从2月开始国内一下中小型冶炼企业已经降低铜精矿的投料量来避免亏损，2月的国

内铜冶炼开工率已经降至83%（受到一定春节周期影响），预计 3-4月将依旧维持低位。此

外，根据部分冶炼企业反映，当前的铜矿采购困难或影响到5月正常生产，因此预计二季度国

内冶炼检修减产或较多。但我们同样需要看到的是，国内大型冶炼企业的减产意愿以及是不足

的，除了更多的长单之外，他们还有自己在国内外投建的铜矿，对于现货采购需求量相对要小，

因此本轮减产必然是以中小型冶炼企业为主。

图 7：中国电解铜产量（吨） 图 8：中国废铜产粗铜产量（万吨）

数据来源：SMM，兴证期货 数据来源：SMM，兴证期货

三．本轮铜价上涨的思考

本轮铜价的的快速上涨可以说是宏观和基本面的利好出现了一个阶段性的共振。

首先是宏观层面，如前文所说 2024年以后美国的通胀预期依然处在一个相对的高位是支

撑铜价的一个重要因素，美联储降息和放缓缩表预期及缩短美债持仓久期操作、美国财政部二

季度发债规模或下降但仍处宽松状态，市场开始交易通胀的反弹刺激的铜价走高。美股的经济

数据的强势使得联储进行不急于降息甚至推迟或削减降息幅度的预期管理，这也反而对铜价的

一种利多。

基本面层面，海外铜矿的停产对于铜的供应端的打击目前是在逐渐发酵，虽然我们预估国

内在当前铜矿季度紧缺的情况下依然达成强力有效的全面联合减产，但冶炼厂开工下滑是实在
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发生的，尤其是中小型的冶炼厂。需求侧我们从去年下半年的国内信贷脉冲来看传统需求依然

是维持偏弱，但新兴需求包括光伏装机和新能源汽车的高景气依然给铜需求带来增量。

整体上来看，本轮节后以来的上涨直接的刺激还是来源海外的宏观资金，铜作为基本面情

况良好且本身就就要宏观属性的品种直接受益。因此对于本轮上行的终点我依然要回到宏观层

面，海外的通胀预期能否继续上行，以及全球的铜库存能否在供应偏紧的格局下顺利去库，否

则在当前已经接近本次周期牛市的前高点价位，铜价已然有点高出不胜寒了。
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