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铜：回顾三次石油危机对铜市场的影响 

 

报告要点： 

    

2 月底以来，地缘局势持续升温导致全球原油供应缩减忧虑加大，短期内原油价格大幅上行，

引发了市场对于新一轮石油危机的担忧。石油危机指石油价格变化引起的经济危机，迄今为止，

被公认的石油危机有三次，分别发生在 20 世纪 70 年代（两次）和 90 年代（一次）。 

 

石油危机直接影响各行各业运行成本，并对全球经济造成重要影响。对于铜而言，其上游铜矿

开采中燃料和电力成本占到 15%-25%，石油价格变化一定程度上决定了上游成本和利润高低；

此外，铜对经济变化较为敏感，石油危机前后经济变化通常也会引起铜市场较大的改变。鉴于

此，本文将分析三次石油危机对铜市场的影响。 

 

通过全文分析，得到石油危机对铜市场存在以下几点影响：1、石油危机期间铜价伴随石油价

格涨跌也会出现一定幅度的上涨和下跌，且油价上涨阶段前期铜价表现相对滞涨，油价上涨阶

段后期铜价往往表现更强。2、石油危机期间宏观经济和铜市场供需都经历了强转弱的过程，

且供需的变化主要体现在跟随宏观经济的需求变化上。3、石油危机期间市场风险情绪都受到

不同程度的冲击，且冲击逐次减弱。 
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铜：回顾三次石油危机对铜市场的影响 

  
2 月底以来，地缘局势持续升温导致全球原油供应缩减忧虑加大，短期内原油价格大幅上行，

引发了市场对于新一轮石油危机的担忧。石油危机指石油价格变化引起的经济危机，迄今为止，

被公认的石油危机有三次，分别发生在 20 世纪 70 年代（两次）和 90 年代（一次）。 

 

石油危机直接影响各行各业运行成本，并对全球经济造成重要影响。对于铜而言，其上游铜矿

开采中燃料和电力成本占到 15%-25%，石油价格变化一定程度上决定了上游成本和利润高低；

此外，铜对经济变化较为敏感，石油危机前后经济变化通常也会引起铜市场较大的改变。鉴于

此，本文将分析三次石油危机对铜市场的影响。 

 
 回顾三次石油危机 
  

世界范围内的三次石油危机分别发生在 1973 年、1978 年和 1990 年，其促发因素和结果如下： 

 

（1） 第一次石油危机：促发因素为 1973 年 10 月第四次中东战争，石油输出国为打击以色

列及其支持者，决定减少石油产量，并对西方国家实行石油禁运，12 月欧佩克组织中

的阿拉伯成员国将基准原油价格从每桶 3.011 美元提高到 10.651 美元。导致 1973 年

10 月 1 日至 1974 年 1 月 1 日，国际油价从每桶 3.11 美元上涨到 11.65 美元，并严重

冲击了工业化国家的经济增长。 

 

（2） 第二次石油危机：促发因素为 1978 年底伊朗政局变化及两伊战争爆发，全球石油产

量从每天 580 万桶骤降至 100万桶以下。导致 1979 年到 1980 年，国际油价从每桶 13

美元猛增至 34 美元，成为西方经济全面衰退的一个重要原因。 

 

（3） 第三次石油危机：促发因素为 1990 年 8 月伊拉克攻占科威特，伊拉克遭受西方国家

经济制裁使得原油供应中断。导致 1990 年三季度，国际油价从每桶 20 美元附近急升

至 41 美元，造成全球 GDP 增长率明显下滑。 

 

 石油危机前后铜价变化 

  
基于世界银行公布的铜和原油月均价数据，对比两者在石油危机前后的走势发现，在三次石油

危机的油价上涨阶段，铜价也都录得较大幅度的上涨。其中，第一次石油危机油价上涨阶段，

原油价格最大上涨幅度 3.8 倍，铜价最大上涨幅度 56%；第二次石油危机油价上涨阶段，原油

价格最大上涨幅度 1.8 倍，铜价最大上涨幅度 90%；第三次石油危机油价上涨阶段，原油价格

最大上涨幅度 1.25 倍，铜价最大上涨幅度 17%。从涨幅看，油价和铜价并没有存在相对确定的

比例关系。 

 

同时，在三次石油危机的油价下跌阶段，铜价也都录得较大跌幅，而且在下跌过程中，铜价下

跌斜率大于原油。 
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进一步观察还可以发现，在三次石油危机发生前，铜价均处于上涨趋势中，且石油危机中油价

上涨阶段前期铜价表现相对滞涨，油价上涨阶段后期铜价往往表现更强。 

 
 图 1：三次石油危机前后油价&铜价走势对比（美元/桶，美元/吨） 

 

 

 数据来源：WIND、五矿期货研究中心 

  

接着，下文将继续探究石油危机对铜市场另外几个重要变量（宏观经济、供需和市场风险情绪）

的影响。 

 

 石油危机前后宏观经济变化 
  

以制造业 PMI、工业生产指数同比、失业率和 10 年期国债收益率衡量宏观经济。 

 

第一次石油危机前，美国制造业 PMI 维持 60 以上，工业生产指数增速 7%以上，失业率逐步下

降，10 年期国债收益率温和上行，总体经济较快增长。石油危机开始后，美国失业率很快便触

底反弹，制造业 PMI 和工业生产指数分别在石油供给冲击后三个季度跌破荣枯线、增速转负，

而 10 年期国债收益率上行速度较为温和，反映危机期间货币政策收紧节奏较慢，宏观经济呈

现逐步转弱的节奏。 

 

图 2：第一次石油危机前后美国 PMI&工业生产指数走势 图 3：第一次石油危机前后美国国债&失业率走势 

  

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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第二次石油危机前，美国制造业 PMI 同样维持 60 以上，工业生产指数中低速增长，失业率和

10 年期国债收益率平稳，总体经济温和增长且预期向好。石油危机开始后，美国工业生产指数

率先进入负增长，制造业 PMI 逐步走弱，而失业率和 10 年期国债收益率继续维持一段时间的

平稳，在供给冲击发生三季度后，10 年期国债收益率加速上行，随后失业率也逐步走高，主要

经济指标同步走弱。与第一次石油危机相比，此次美国经济走弱的速度偏慢。 

 

图 4：第二次石油危机前后美国 PMI&工业生产指数走势 图 5：第二次石油危机前后美国国债&失业率走势 

  

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 

  

第三次石油危机前，美国制造业 PMI 温和走高，工业生产指数小幅负增长，失业率和 10 年期

国债收益率平稳，总体经济逐渐复苏。石油危机开始后，美国工业生产指数降幅扩大，制造业

PMI 在几个月内降至荣枯线以下，失业率持续攀升，而 10 年期国债收益率小幅反弹后转跌，反

映此次石油危机对宏观经济短期冲击更强。 

 

图 6：第三次石油危机前后美国 PMI&工业生产指数走势 图 7：第三次石油危机前后美国国债&失业率走势 

  

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 

  

小结：石油危机前后，宏观经济基本都是由强转弱的过程，且石油危机对经济的冲击取决于危

机前经济本身的强弱，危机前经济越强，石油供给冲击负反馈时间越长。 

 

 石油危机前后铜供需变化 
  

第一次石油危机前，得益于铜需求更快的增长，全球铜市场从 1972 年的供过于求转变为 1973

年的供小于求，铜库存较快去化。不过随着石油供给冲击和铜价上涨，铜需求在 1974 年初见
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顶后快速走弱，1974 年市场供需转为供过于求，全球铜库存转增。 

 

图 8：第一次石油危机前后全球铜供需趋势（千吨） 图 9：第一次石油危机前后全球铜库存变化（万吨） 

  

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

  

第二次石油危机前，铜供应低速增长和需求更快的增长促使全球铜市场连续三年处于供小于求

的状态，铜库存连续去化。石油供给冲击发生后，尽管需求下滑，但供应由于扰动因素频发增

长并不明显，1979 年全球铜库存延续去化。1980 上半年随着经济走弱，铜需求快速下滑，不

过下半年铜价的快速下跌和美国铜矿罢工导致供需再次走强，全年市场供需并未过剩，铜库存

维持去库状态。此后两年，全球铜供需转向供过于求。 

 

图 10：第二次石油危机前后全球铜供需趋势（千吨） 图 11：第二次石油危机前后全球铜库存变化（万吨） 

  

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

  

第三次石油危机前，全球铜市场供需相对平衡，1989 年铜库存小幅去化。石油危机发生后，1990

年全球铜需求出现下降，而供应维持小幅增长趋势，铜供需向供过于求转变，1991 年全球铜市

场维持了供过于求的状态。 
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图 12：第三次石油危机前后全球铜供需趋势（千吨） 图 13：第三次石油危机前后全球铜库存变化（万吨） 

  

数据来源：ICSG、五矿期货研究中心 数据来源：USGS、Cochilco、五矿期货研究中心 

  

小结：石油危机发生前，全球铜供需基本处于供小于求的状态，危机发生后，全球铜供需均有

所走弱，且主要体现在需求端跟随宏观经济的下行。 

 

 石油危机前后市场风险情绪变化 
 

 

 

 

以道琼斯指数和美元指数衡量市场风险情绪。第一次石油危机前，道琼斯工业指数平稳，美元

指数走弱，市场风险情绪较为积极，石油供给冲击发生后，道琼斯工业指数走低、美元指数显

著走强，市场风险情绪明显转弱。 

 

第二次石油危机前，道琼斯工业指数稳中略涨，美元指数走弱，市场风险情绪同样积极，石油

供给冲击发生后，道琼斯工业指数并未单边下行、美元指数先抑后扬，市场风险场情绪受影响

较小。 

 

图 14：第一次石油危机前后道琼斯指数&美元指数走势 图 15：第二次石油危机前后道琼斯指数&美元指数走势 

  

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 

  

第三次石油危机前，道琼斯工业指数小幅上涨，美元指数走弱，市场风险情绪较为积极，石油

供给冲击发生后，道琼斯工业指数和美元指数都为先抑后扬走势，市场风险场情绪受到一定冲

击。 
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图 16：第三次石油危机前后道琼斯指数&美元指数走势  

 

 

数据来源：WIND、五矿期货研究中心  

  

小结：三次石油危机均导致市场风险情绪转弱，其中第一次危机风险情绪受影响最大，第二次

和第三次危机对风险情绪的冲击时间变短、程度减弱。 

 

  

总结：通过上文分析，得到石油危机对铜市场存在以下几点影响：1、石油危机期间铜价伴随

石油价格涨跌也会出现一定幅度的上涨和下跌，且油价上涨阶段前期铜价表现相对滞涨，油价

上涨阶段后期铜价往往表现更强。2、石油危机期间宏观经济和铜市场供需都经历了强转弱的

过程，且供需的变化主要体现在跟随宏观经济的需求变化上。3、石油危机期间市场风险情绪

都受到不同程度的冲击，且冲击逐次减弱。 
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