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主题热点系列专题之一： 

降息&补库周期视角下的铜逻辑梳理 

 

 

 

 

 

 

 

摘要： 

中国补库与铜价表现没有明显相关性，美国补库周期启动易带动铜价上涨。就库存

周期的不同阶段而言，铜价在中国库存周期的不同阶段并没有表现出较为一致的特征。美

国全社会库存（制造+批发+零售）主动补库周期铜价上涨概率最大，主动去库周期铜价下

跌概率较大，被动补库和被动去库周期铜价涨跌参半。 

美国零售商+批发商进入补库周期能够拉动对生产国商品进口，从而带动全球精炼铜

消费增长驱动铜价上升。美国全社会库存主要分为制造商、批发商和零售商三个环节，主

要对应生产、渠道和消费各个环节的社会库存。美国作为全球内需大国，需求回升拉动自

身进入补库的同时，也会提振生产国的出口。美国渠道+消费环节（批发商+零售商）与中

国对美出口相关性更强，美国渠道和消费环节补库促使美国进口增加，拉动全球精炼铜消

费增长从而带动铜价上升。 

矿端偏紧对供应端的约束未来 1-2 年难以解决，美国顺利进入补库周期会拉动全球

精炼铜需求增长，对待铜价以偏多思路较为合适。未来铜价可能在 8万这个平台继续向上

拓展空间，远期往 10万靠拢的可能性比较大。产业链下游企业应及时调整思路，充分运

用好各种风险管理工具，规避进一步极端行情的风险。 

 

操作建议：美联储降息前以偏多思路对待，降息时需要关注欧美经济硬着陆的概率，

降息后继续关注铜供需基本面变化 

风险因素：中国 GDP 中内需占比上升会增加中国库存周期与铜价相关性；供应中断；

欧美经济硬着陆；美联储鸽派不及预期；地缘政治风险； 

 

中国补库与铜价表现没有明显相关性，美国补库周期启动易带动铜价上涨。美

国零售商+批发商进入补库周期能够拉动对生产国商品进口，从而带动全球精炼铜

消费增长驱动铜价上升。 

报告要点 
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《美联储降息前后铜价走势复盘》这篇报告细致回顾与分析了在美联储实施

降息政策前后，铜价波动的趋势、相关经济逻辑及其市场反馈。核心推理与结论

敬请参阅该篇报告，此处不再赘述。然而关于中美补库周期启动的讨论增加了即

将到来的降息周期铜价是否还符合历史经验的疑问，并困扰着市场对即将到来的

降息周期内铜价走势的判断。本文主要从中美补库周期的视角出发，试图去理清

中美补库周期背景下的铜价背后驱动逻辑。 

图表 1：1970 年以来 9 轮明显降息周期期间的铜价表现  

末次加息 首次降息 末次降息 降息次数 
降息前 

持续月数 

降息后 

持续月数 
降息幅度 

降息前 

铜价表现 

降息后 

铜价表现 

降息周期 

铜价表现 

1971-08 1971-09 1971-12 7 1 4 2.25 -3.78% -1.75% -5.46% 

1974-05 1974-07 1976-01 14 3 19 8.25 -33.26% -37.84% -58.51% 

1981-05 1981-06 1982-12 12 1 19 11.50 -2.41% -13.34% -15.43% 

1984-08 1984-10 1986-08 13 2 23 5.87 -4.82% 2.36% -2.57% 

1989-02 1989-06 1992-09 21 4 40 6.75 -17.79% -5.18% -22.05% 

1995-02 1995-07 1998-11 6 6 42 1.25 6.88% -48.83% -45.30% 

2000-05 2001-01 2003-06 13 8 31 5.50 0.11% -5.65% -5.55% 

2006-06 2007-09 2008-12 10 15 16 5.00 6.27% -59.84% -57.32% 

2018-12 2019-07 2020-03 5 8 8 2.25 -2.21% -12.77% -14.69% 
 

资料来源：Wind Bloomberg 中信期货研究所  

一、 库存周期与工业品价格分析框架 

库存周期又被称为基钦周期，该周期可分为四个阶段：被动去库-主动补库-

被动补库-主动去库，分别对应经济的复苏、繁荣、衰退、萧条阶段。 

（1）被动去库阶段：经济出现边际修复，市场需求开始出现回升导致出现供

不应求，但制造业企业对未来经济尚持观望态度，生产未及时跟进导致成品库存

下降。下游需求通过增加采购向上传导，导致工业品现货价格上涨。此时，厂商

没有扩大生产，贸易商也没有主动补库存，工业品库存被消耗下降； 

（2）主动补库阶段：经济出现上行，市场需求持续回升进一步向上游传导，

上、中、下生产企业会提高产品价格并扩大生产，贸易商基于投机性需求也会积

极囤货建库存，生产企业基于未来产品价格会继续上涨预期会加速采购，此时工

业品基本面表现出供需双旺格局，产业链将资金转为有升值预期的库存； 

（3）被动补库阶段：经济出现边际恶化，市场由于商品价格高、库存高且备

货充足等因素开始减少采购，需求下降价格下跌，时滞因素导致生产企业继续生

产，产业链的库存仍在累库； 

（4）主动去库阶段：经济出现下行，市场发现下游需求不足，同时为将手中

库存变现会降价出售，企业主动减少生产基本按需采购，整个产业链库存表现为

下降。 
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图表 2：库存周期四个阶段的特征和指标表现   

 

资料来源：公开资料 中信期货研究所  

库存变化是供需不平衡的结果，需求变化领先于库存变化。通过以上库存周

期框架的简单介绍不难发现，库存周期产生的原因是企业和市场的供需不平衡，

供给变化往往会滞后于需求变化导致库存产生周期波动。影响库存周期节奏的因

素很多，如：市场需求的周期性变化（市场需求的变化会影响企业的生产和销售，

从而影响到库存水平）、生产活动的滞后性（企业生产活动相对于市场需求的变化

存在一定的滞后性）、企业的策略调整（企业在面对市场需求变化时，会选择相应

的策略来应对，如增加或减少生产量等）、政策因素（政府出台的一些政策也可能

会影响到企业的需求和供给，进而影响到库存水平）等，这些因素相互交织，共

同推动着库存周期的形成和发展。 

价格波动较大背景下，实际库存比名义库存更可靠。中美官方数据公布的库

存指标体系以货值为主，体现了数量和价格的叠加变化，即库存的单位是人民币、

美元，因此可以用增速去刻画库存所在的位置，但当前价格波动较大，去除价格

因素的实际库存比名义库存更可靠。实际库存和名义库存的差异主要为价格，当

价格稳定时，两者差异较小，在全球面临通胀背景下，使用实际库存更能真实刻

画当前库存周期所处位置。 

二、 中美库存似乎迎来拐点或步入补库周期 

中美库存似乎迎来拐点或将步入补库周期。用中国工业企业的存货同比增速

代表当前中国的库存水平，中国规模以上工业企业名义库存和产成品名义库存同

比增速在 2023 年 8 月已似乎迎来拐点，用名义存货同比增速剔除价格因素（减

去 PPI 同比增速），工业企业产成品实际库存同比增速也于 9 月显示回升，然而

工业企业实际库存同比增速显示仍在回落，当前中国工业企业实际库存与产成品

实际库存显示仍在高位。 

中美库存指标体系存在结构上的差异，中国库存周期的指标体系主要为工业

企业，结构上主要集中于生产环节，而美国库存周期指标体系涵盖了生产、物流
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和消费各个环节的全社会库存。美国全社会库存（制造+批发+零售，三项分别占

比近三分之一）实际增速也于 2023年 11月表现出见底趋势。 

图表 3：中国或已启动补库周期 图表 4：美国全社会库或也进入补库周期 

  

资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 

中国库存周期受产业、政策因素影响并不完整。采用中国规模以上工业企业

产成品实际库存同比增速代表库存，营业收入累计同比增速代表需求，综合判断

当前市场对应的库存周期。选取中国加入 WTO后的库存数据进行回顾发现，受黑

天鹅事件、产业调整和政策等相关因素影响，中国库存周期并不完整。例如，中

国在 2011年受宏观调控影响从 8月由主动去库周期直接进入主动补库，并于 2012

年年初直接进入主动去库周期；2020年 5月受新冠疫情期间相关刺激政策及防疫

相关需求带动，中国由被动补库周期直接进入被动去库周期等。 

图表 5：中国库存周期与持续时长 单位：月  

  

主动补库 被动补库 主动去库 被动去库 

周期 时长 周期 时长 周期 时长 周期 时长 

1       2000-08 2001-10 14       2001-12 2002-11 11 

2 2002-11 2004-05 18 2004-08 2005-02 6 2005-02 2005-05 3 2005-05 2005-06 1 

3 2005-06 2007-08 26 2008-02 2008-08 6 2008-10 2009-08 10 2009-08 2010-05 9 

4 2010-05 2010-08 3 2010-10 2011-05 7 2011-05 2011-07 2       

5 2011-07 2011-12 5       2011-12 2012-12 12 2012-12 2013-02 2 

6 2013-10 2013-12 2 2013-12 2014-09 9 2014-12 2016-12 24 2016-12 2017-02 2 

7 2017-02 2017-06 4 2017-10 2018-12 14 2018-12 2019-04 4 2018-12 2019-11 11 

8       2019-11 2020-04 5       2020-05 2021-04 11 

9       2021-06 2022-06 12             

10 2022-06 2022-11 5       2022-11 2023-10 11 2023-10    

平均时长（月）   10     9     10     7 
 

资料来源：Wind 中信期货研究所  

美国全社会库存在 2014 年之后周期相对较为完整，当前处于被动去库周期

或即将转入补库周期，但步入主动库存还是被动补库仍存疑问。采用美国全社会

库存（制造+批发+零售）总额实际增速代表美国全社会库存，销售总额实际增速
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代表需求，综合判断美国当前对应的库存周期。2023年 6月以来步入被动去库周

期以来，至 2024 年 1 月已经持续近 7 个月，与历史上被动去库平均持续时长持

平。回顾历史经验来看，2000 年后美国共有两次由被动去库直接进入被动补库周

期，分别是 2005年 10月和 2013 年 9月。 

图表 6：美国全社会库存周期与持续时长 单位：月  

  

主动补库 被动补库 主动去库 被动去库 

周期 时长 周期 时长 周期 时长 周期 时长 

1       2000-02 2000-10 8 2000-10 2001-11 13 2001-11 2002-04 5 

2 2002-04 2003-06 14             2003-06 2004-01 7 

4 2004-01 2004-04 3 2004-04 2005-03 11       2005-02 2005-10 8 

5       2005-10 2006-11 13 2006-11 2007-02 3 2007-02 2007-11 9 

6             2007-11 2009-03 16 2009-03 2009-11 8 

7 2009-11 2010-05 6 2010-05 2011-06 13 2011-06 2013-04 22 2013-04 2013-09 5 

9       2013-09 2013-12 3 2013-12 2014-03 3       

10 2014-03 2014-07 4 2014-07 2014-08 1 2014-08 2015-10 14 2015-10 2016-10 12 

11 2016-10 2018-07 21 2018-07 2019-06 11 2019-06 2020-05 11 2020-05 2020-08 3 

12 2020-08 2021-05 9 2021-05 2022-07 14 2022-07 2023-06 11 2023-06 2024-01 7 

平均时长（月） 7     8     12     7 
 

资料来源：Wind 中信期货研究所  

三、 中国补库：与铜价表现没有明显相关性 

图表 7：中国库存周期与铜价   

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  

中国被动补库周期铜价下跌概率较大，被动去库周期铜价上涨概率较大，主
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动补库与主动去库周期铜价涨跌参半。回顾中国加入 WTO前后以来的中国库存周

期中铜价表现，铜价在主动补库周期中表现为上涨的概率为 57%，被动补库周期

铜价上涨的概率为 25%，主动去库周期铜价上涨的概率为 57%，被动去库周期铜价

上涨的概率为 86%，铜价在四个阶段的平均表现分别为 22.4%、-5.3%、4.3%和15.3%。

综上，铜价在中国库存周期的不同阶段并没有表现出较为一致的特征。 

图表 8：中国库存周期与铜价表现   

 
主动补库 被动补库 主动去库 被动去库 

周期 铜价表现 周期 铜价表现 周期 铜价表现 周期 铜价表现 

1    2000-08 2001-10 -25.8%    2001-12 2002-11 7.5% 

2 2002-11 2004-05 72.8% 2004-08 2005-02 14.3% 2005-02 2005-05 -0.1% 2005-05 2005-06 8.5% 

3 2005-06 2007-08 113.2% 2008-02 2008-08 -3.2% 2008-10 2009-08 25.2% 2009-08 2010-05 10.9% 

4 2010-05 2010-08 6.5% 2010-10 2011-05 8.0% 2011-05 2011-07 7.7%    

5 2011-07 2011-12 -21.6%    2011-12 2012-12 5.3% 2012-12 2013-02 1.2% 

6 2013-10 2013-12 0.2% 2013-12 2014-09 -4.7% 2014-12 2016-12 -12.2% 2016-12 2017-02 5.0% 

7 2017-02 2017-06 -3.7% 2017-10 2018-12 -10.8% 2018-12 2019-04 6.0% 2019-0 2019-11 -2.6% 

8    2019-11 2020-04 -13.7%    2020-05 2021-04 78.0% 

9    2021-06 2022-06 -6.3%       

10 2022-06 2022-11 -10.8%    2022-11 2023-10 -1.4% 2023-10 2023-12 5.8% 

平均表现  22.4%   -5.3%   4.3%   15.3% 
 

资料来源：Wind 中信期货研究所  

即使综合起来去回顾中国补库周期中的铜价表现，2000 年以来中国规模以上

工业企业共有 8轮明显的补库周期，铜价表现为上涨的有 4轮，表现为下跌的有

4 轮，由此可见，中国进入补库周期不一定会带动铜价上涨，基于中国补库周期

视角对铜价走势进行预测并据此构建投资策略时，由于在铜价估值中金融属性和

产业属性的相互作用，以及市场的复杂性和不确定性，单纯依赖中国补库周期动

态变化（产业属性中的需求侧）可能导致预判失误和投资效果减弱。 

图表 9：中国补库周期中的铜价表现 单位：月 % 美元/吨 

补库周期 实际库存累计同比 铜价 

开始时间 结束时间 持续月数 开始时间 结束时间 补库幅度 开始时间 结束时间 铜价表现 

2000-08 2001-10 14 -1.2 9.6 10.8 1856 1377 -25.8% 

2002-11 2005-02 27 3.4 16.4 13.0 1582 3254 105.6% 

2005-06 2008-08 39 13.8 17.0 3.2 3524 7635 116.6% 

2010-05 2011-12 19 1.5 19.5 18.0 6838 7565 10.6% 

2013-10 2014-09 11 7.5 16.4 8.9 7203 6872 -4.6% 

2017-02 2018-12 22 -2.3 6.2 8.5 5941 6075 2.3% 

2019-11 2020-04 5 2.0 13.1 11.1 5860 5058 -13.7% 

2021-06 2022-11 17 1.7 13.2 11.5 9632 8050 -16.4% 
 

资料来源：Wind 中信期货研究所  
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四、 美国补库：周期启动易带动铜价上涨 

图表 10：美国库存周期与铜价   

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  

美国全社会库存（制造+批发+零售）进入补库周期易带动铜价上涨，主动补

库周期铜价上涨概率最大，主动去库周期铜价下跌概率较大，被动补库和被动去

库周期铜价涨跌参半。铜价在主动补库周期上涨的概率为 100%，被动补库周期铜

价上涨的概率为 62.5%，主动去库周期铜价上涨的概率为 12.5%，被动去库周期铜

价上涨的概率为 66.7%，由此不难得出：美国全社会库存（制造+批发+零售）主

动补库周期铜价上涨概率最大，主动去库周期铜价下跌概率较大，被动补库和被

动去库周期铜价涨跌参半。 

图表 11：美国全社会补库周期中的铜价表现 单位：月 % 美元/吨 

补库周期 实际库存同比变化 铜价 

开始时间 结束时间 持续月数 开始时间 结束时间 补库幅度 开始时间 结束时间 铜价表现 

2000-02 2000-10 8 2.7 3.1 0.5 1801 1899 5.4% 

2002-04 2003-06 14 -8.2 0.7 8.9 1590 1687 6.0% 

2004-01 2005-03 14 -1.2 5.5 6.7 2424 3379 39.4% 

2005-10 2006-11 13 1.0 6.2 5.2 4060 7029 73.1% 

2009-11 2011-06 19 -12.9 8.2 21.0 6676 9067 35.8% 

2013-09 2013-12 3 2.2 2.7 0.5 7159 7215 0.8% 

2014-03 2014-08 5 3.1 3.8 0.7 6650 7002 5.3% 

2016-10 2019-06 32 -1.1 3.2 4.3 4731 5882 24.3% 

2020-08 2022-07 23 -6.8 11.3 18.1 6499 7545 16.1% 
 

资料来源：Wind 中信期货研究所  
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图表 12：美国全社会库存周期与铜价表现   

  

主动补库 被动补库 主动去库 被动去库 

周期 铜价表现 周期 铜价表现 周期 铜价表现 周期 铜价表现 

1       2000-02 2000-10 5.4% 2000-10 2001-11 -24.8% 2001-11 2002-04 11.4% 

2 2002-04 2003-06 6.0%             2003-06 2004-01 43.7% 

3 2004-01 2004-04 21.7% 2004-04 2005-03 14.6%       2005-02 2005-10 24.8% 

4       2005-10 2006-11 73.1% 2006-11 2007-02 -19.2% 2007-02 2007-11 22.7% 

5             2007-11 2009-03 -46.2% 2009-03 2009-11 78.0% 

6 2009-11 2010-05 2.4% 2010-05 2011-06 32.6% 2011-06 2013-04 -20.2% 2013-04 2013-09 -1.0% 

7       2013-09 2013-12 0.8% 2013-12 2014-03 -7.8%       

8 2014-03 2014-07 7.0% 2014-07 2014-08 -1.6% 2014-08 2015-10 -25.5% 2015-10 2016-10 -9.3% 

9 2016-10 2018-07 32.1% 2018-07 2019-06 -5.9% 2019-06 2020-05 -10.9% 2020-05 2020-08 24.0% 

10 2020-08 2021-05 56.4% 2021-05 2022-07 -25.8% 2022-07 2023-06 11.3% 2023-06 2024-01 -0.7% 

平均表现   20.9%     12.3%     -17.9%     21.5% 
 

资料来源：Wind 中信期货研究所  

五、 美国渠道&消费环节补库能够带动进口 

美国制造业库存落后于铜价，且相关性较美国批发+零售环节库存与铜价相

关性弱。美国作为全球内需大国，2023年消费约占 GDP的 79%，而净出口对美国

GDP 的贡献率为-4%，美国需求回升从而拉动美国进入补库的同时，也会提振生产

国的出口。自中国加入 WTO后，国际原料-生产-消费分工格局得到强化，美国随

全球化加速、制造业外流导致精铜的直接消费（生产端）逐年下降，当前美国精

铜直接消费约占全球的 8%左右。 

图表 13：铜价领先于美国制造商库存  图表 14：美批发+零售库存与铜价基本同步 

  

资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 

铜价与美国批发+零售环节库存基本同步且相关性较强，美国零售商+批发商

进入补库周期能够拉动对生产国商品进口，从而带动全球精炼铜消费增长驱动铜

价上升。美国全社会库存主要分为制造商、批发商和零售商三个环节，主要对应
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生产、渠道和消费各个环节的全社会库存。而美国作为消费国通过进口生产国中

国等生产国的商品带动了生产国精铜直接消费，因此，分析美国库存周期对铜价

的影响，以渠道和消费环节库存表现更有意义。通过数据也能够直接直观得出：

美国渠道+消费环节（批发商+零售商）与中国对美出口相关性更强，而美国全社

会库存与中国对美出口相关性较弱，美国渠道和消费环节补库推动美国进口，从

而拉动全球精炼铜消费增长从而带动铜价上升。 

图表 15：2023 年美国消费占 GDP 约 79%  图表 16：2023 年中国出口占 GDP 比重为 18.9% 

  

资料来源：Wind 美国经济分析局 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

图表 17：美国总库存与中国对美出口相关性较弱  图表 18：美批发+零售库存与中国对美出口相关性较强 

  

资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 

六、 总结 

中国补库与铜价表现没有明显相关性，美国补库周期启动易带动铜价上涨。

就库存周期的不同阶段而言，铜价在中国库存周期的不同阶段并没有表现出较为

一致的特征。美国全社会库存（制造+批发+零售）主动补库周期铜价上涨概率最

大，主动去库周期铜价下跌概率较大，被动补库和被动去库周期铜价涨跌参半。 
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美国零售商+批发商进入补库周期能够拉动对生产国商品进口，从而带动全

球精炼铜消费增长驱动铜价上升。美国全社会库存主要分为制造商、批发商和零

售商三个环节，主要对应生产、渠道和消费各个环节的社会库存。美国作为全球

内需大国，需求回升拉动自身进入补库的同时，也会提振生产国的出口。美国渠

道+消费环节（批发商+零售商）与中国对美出口相关性更强，美国渠道和消费环

节补库促使美国进口增加，拉动全球精炼铜消费增长从而带动铜价上升。 

矿端偏紧对供应端的约束未来 1-2年难以解决，美国顺利进入补库周期会拉

动全球精炼铜需求增长，对待铜价以偏多思路较为合适。未来铜价可能在 8万这

个平台继续向上拓展空间，远期往 10万靠拢的可能性比较大。产业链下游企业应

及时调整思路，充分运用好各种风险管理工具，规避进一步极端行情的风险。 
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