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◼ 美国降息后，美元回流至中国的最终去向较大概率将去往大宗商品贸易或是实体；

◼ 地缘政治斗争更为激烈，全球物流问题降继续呈现；

◼ 人民币不会大幅升值，出口依然是经济的主要马车；

◼ 24年已经提前消化了25年的不利预期；

◼ 基本面，明年大概率产能和实际产出存在较大缺口，再生板块成为最大变量；

◼ 四季度铜价自身走势较难亮眼，但国内供应紧缺将通过现货升贴水及期货月结构来体现；

◼ 铜价慢牛格局形成，且将是大宗商品中表现最为出色品种。





◼ 最新数据表明，自 2024 年初以来全球贸易再次扩张，尽管幅度不大。2019年第

四季度以来，各地区出口增长模式与去全球化的理念相矛盾——根本就没有去全

球化。新兴市场经济体的出口增长（约15%）远远超过发达经济体（约1%），强烈

表明全球化实际上仍在继续。这正是新兴市场经济体从历史上占主导地位的发达

经济体手中获得出口市场份额的过程。

◼ 全球贸易（货物）与全球工业生产的比率是根据权威的荷兰中央计划局提供的数

据得出的，该比率自 2022年中期左右以来一直在下降，很大程度上是受到中国的

影响。中国出口与工业生产的比率以及进口与生产的比率早在2000年代中期就达

到顶峰，此后已减少了一半以上。但中国出口与生产比率的下降，反映出其自身

经济增长速度远远快于世界其他国家的事实。与此同时，中国在全球出口中所占

的份额持续增加，几乎涵盖所有主要商品类别。近期，中国进口在全球进口中的

份额也已回落至新冠疫情前的水平。与此同时，发达经济体的回流面临巨大障碍。

数据来源：FT，紫金天风期货研究所

◼ 全球经济的其他部分对中国的重要性正在变得越来越低，但中国对全

球经济的其他部分却继续变得更加重要。



◼ 9月18日晚间，如市场所料，美联储开启了宽松周期，四年来首次降息。并且美联储一开头就超常规大幅降息，并在决议声明中进一步强

调双重目标中的就业目标，体现了遏制劳动力市场大幅放缓的决心。从会后公布的经济预期来看，数据并未做太多调整。也就是说，美国

依然对自身就业以及控制通胀充满信心。

◼ 从历史规律来看，1989年以来美联储七轮降息周期中，从大类资产历史平均涨跌幅来看，新兴市场表现好于发达市场。黄金在降息前后均

有较好表现，降息后表现更优；商品整体表现较弱。

◼ 降息根据政策诉求不同分为预防式降息、衰退式降息。考虑目前美国经济数据没有明显指向衰退，故本次降息依然是预防式降息。从历史

降息情况来看，各大宗商品表现如图。

数据来源：紫金天风期货研究所

◼ 在预防式降息期间，股票市场通常会受到提振，债券利率出现下降，进而提高债券价格；商品而言，黄金受到美元指数走弱、利率下行

的影响，在降息周期中通常可能表现出上涨趋势，其他多数商品价格受到供需关系等多种因素的影响，与降息的关系较弱。一般来说，

预防式降息中，原油、铜等商品需求预期好于衰退式降息，对应商品价格的表现相对更好。

时期 类型 背景 伦金
布伦特

原油
LME钢 LME铜 LME铝 CRB指数

1989.6-1989.9（4M） 衰退式 储贷危机 1.41% 0.83% 7.62% 8.66% -2.50% -1.98%

1995.7-1996.1（7M） 预防式 经济软着陆 5.73% 1.10% -15.49% -15.07% -13.23% -4.26%

1998.9-1998.11（3M） 预防式 亚洲金融危机 5.63% -18.17% -3.90% -1.13% -6% -6.39%

2001.1-2003.6（30M） 衰退式 互联网泡沫破灭 28.46% 22.15% -5.31% -5.65% -12% 11.92%

2007.9-2008.12（16M) 衰退式 美国次贷危机 29.46% -41.34% -60.62% -58.69% -38.30% -25.26%

2019.7-2019.10（4M） 预防式 经济增长放缓 8.70% -3.99% -0.91% -3.97% -1.81% -4.12%

2020.3-2020.3（1M） 衰退式 新冠疫情爆发 0.58% -71.73% -13.86% -11.63% -11.12% -6.99%

美联储近7次降息期间大宗商品涨跌幅



◼ 美国一旦进入降息周期，更多资本涌回中国市场。国家外汇管理局公

开的消息，今年7月份，我国跨境交易中“流入的美元折算成人民币

为19337亿元，支出的美元换算成人民币为18191亿元”，当月的美元

净流入数额为1146亿元人民币。

◼ 美元回流中国后，资金的流向会去哪里？股票？地产？更大的可能性

是去大宗贸易或者实体企业。

单位：亿元人民币

项目

-11,672 -989三、收支差额 390 857 -1,026 -2,711 -18

474 447

其他 562 517 524 647 454 427南 546

日元 536 390 515 463 527

631 901

欧元 1,182 806 1,057 1,211 1,044 1,041 1,168

香港元 346 208 290 337 359

19,647 21,252

美元 18,611 13,746 18.212 17,783 16.821 17,074 18,191

外币 21,237 15,667 20,598 20,441 19,205

人民币 20,762 15,879 23,441 24,313 22,370 22,819 24,100

按币种：

154 147

二、支出 41,999 31,546 44,039 44,754 41,575 42,466 45,352

其他 136 106 133 149 149

763 839

日元 211 186 220 206 209 192 175

欧元 794 623 759 771 764

18,026 19,337

香港元 339 209 238 258 321 287 354

美元 19.914 15.071 19.018 18,801 18,550

21,372 23,511

外币 21.393 16.195 20.367 20.185 19.993 19.422 20.852

人民币 20,996 16,208 22,646 21,858 21.564

按币种：

2024年7月

一、收入 42,389 32,403 43,013 42,043 41,557 40,794 44,363

我国跨境交易，美元在持续流入

2024年1月 2024年2月 2024年3月 2024年4月 2024年5月 2024年6月

数据来源：国家外汇管理局，紫金天风期货研究所



◼ 美国一旦进入降息周期，基于中美利差的缩减，将削弱美元资产的吸引力，促

使资本涌回中国市场，推高人民币汇率。不过，考虑内需依然存在瓶颈，人民

币大幅升值的可能性较低，出口依然是经济的主要马车。

◼ 另外，人民币套利交易潜在的风险及其对中国金融市场的影响不能被忽视。尽

管市场目前对人民币升值的预期较为一致，但任何突发事件或政策变动都可能

引发资本流动的急剧变化。建议中资跨国公司加强汇率风险管理，锁定汇率波

动风险，优化衍生品对冲策略。建议保值类实体企业外仓内移。

数据来源：上市公司报告，紫金天风期货研究所



◼ 2024年至今，全球大宗商品市场一片火热——黄金、铜、可可、国际油价均表现出色。

除却黄金与原油外，多数迎来高光时刻的大宗商品上涨的背后，多是供需关系的不平衡。

例如铜、可可等。衡量全球大宗商品价格的标普高盛商品指数（S&P GSCI）年内上涨已

超8%。

◼ 从宏观角度上来看，后期地缘政治斗争将越加强烈，全球供应链物流的问题较大概率反

复出现，这也意味着，供应方面的不确定性将大大增加。需求方面，考虑美元回流加持，

国内出口有望进一步增加，也将把人民币计价的商品通过贸易手段搬运到全球。这也意

味着，需求方面不会太差，尤其新兴市场国家的巨大潜力，边际需求将变现出色。

◼ 另一方面，大宗商品价格的上涨为大宗商品出口国找到了新路径。随着价格上涨，预计

未来数年此类大宗商品出口国经济增速将超过2015-2019年，也为其提供了经济重塑、确

保长期繁荣的机遇。尽管经济增长放缓，但大宗商品价格持续高位，将成为未来常态。

◼ 国内方面来看，有色金属的供应依然存在瓶颈，国内的需求依然有望维持较好增长，但

区域间的差异化将表现更为明显，如西部大开发的投入，将为一带一路起到承前启后的

作用，这也将使得西南以及北方的消费温和回暖，但作为传统性区域的江浙、华南等地

预计依然将处于瓶颈期。整体来看，今年事实上提前消化了25年的不利预期，这也意味

着25年有望反现绿洲。

数据来源：世界银行，紫金天风期货研究所

今明两年的全球经济增长预计比新冠疫
情爆发前的五年平均水平低近半个百分
点。但同期商品平均价格仍将比2015-
2019年高出近40%。



◼ 全球供应链陷入混乱，全国已经默认接受要全面和美国脱钩的准备。无论美国大选最终结果如何，欧美对中

国的态度及趋势都不会改变。

◼ 为了应对西方世界的封锁，同时也是为了弥补富裕西方世界的丧失，中国供应链也不得不对内布局替代产业，

对外整合唯一的明珠——南方供应链。拥有50亿人口的南方国家，不仅将成为中国未来最大的生产基地，也

将变成未来中国罪不可估量的消费市场。

◼ 与这些国家建立长期的贸易合作，中国可以确保对关键资源的稳定供应，从而保障国内能源安全和工业原材

料的持续供给，并在全球范围内获得更为广泛的战略纵深，平衡应对来自美国及其盟国的地缘政治压力。

◼ 高端产业国内自研，低端制造南方生产，会成为未来中国的趋势。

数据来源：FT，紫金天风期货研究所



◼ 《联合国气候变化框架公约》第二十八次缔约方大会的两项主要承诺之一是到2030年将全球可再生能源产能增加三倍，达到11TW。标普数据显示，2024年清洁能源技术(CET)投资

将增长15%，达到近8000亿美元，同比2023年的支出水平增长10%至20%。其中以太阳能为主，约占总投资的55%。未来两年，全球风能和太阳能装机将达到1TW，使全球装机达到

3.5TW，迫切需要更灵活的电力系统。高度依赖间歇性可再生能源发电（如风能和太阳能光伏发电）的电力系统将需要增加“灵活性”，以确保电力供应与需求平衡。

◼ 铜行业从采矿到冶炼，再到铜制品的生产和消费，都在努力实现低碳绿色转型。与铜的开采(初级生产)相比，铜的回收(二次生产)可节约85%的能源。1900年以来被开采的铜中，

有2/3沿用至今。在全球经济向净零排放迈进，绿色能源所需的金属中，铜显得尤为重要。尤其高纯度低碳再生铜的出现，将是未来企业的核心竞争力——低碳竞争力。

◼ 绿色板块耗铜量来看，新能源汽车中平均含铜量四倍于传统燃油车，预计到2030年电动汽车相关铜需求可达260万吨；光伏领域，1兆瓦的光伏设备需要大约4.56吨铜，预计到

2030年光伏领域贡献的铜需求约160万吨；在风场上，每兆瓦的风机需要消费4.7吨铜，预计到2030年风场对应的铜需求将达到210万吨。

◼ 结合新增的绿能需求，铜的供需关系将会达到有史以来最紧张的阶段，这也支持了长期（10年一个完整周期）看好铜价上升的基础。

数据来源：标普、紫金天风期货研究所



◼ 今年以来，我国再生市场成为市场关注焦点。从最新数据推算，再生市场2024年由23年

短缺33.28万吨转向过剩31.37万吨，似乎并不存在供不应求的状态。不过有个问题我们

需要考虑，也就是有关反向开票及公平条例的实施，尽管有消息称江西安徽等地783号令

对再生铜企业政策统一推迟至2028年实行，但对于再生行业真正落实而言尚未有定论，

供应弹性存在的量级变动在1%-2%左右，故再生市场实际平衡过剩基本在25万吨以内。

◼ 从我国铜材加工产能产量和市场结构倒推来看，拆分黄铜企业及紫铜使用量，预计2024

年国内再生铜杆产量270万吨，较2023年大幅下滑22.7%，再生铜材产量313.95万吨，扣

除再生铜杆中3%精炼原料占比，以及再生铜杆中非常规原料25万吨，再生铜材中实际再

生使用量329.53万吨；考虑再生阳极的供应数据，预计2024年我国冶炼厂的原料占比中

再生阳极铜元素约180-190万吨。预计2024年全年再生实际消费量464.53万吨。

◼ 从原料供应角度顺推来看，预计2024年国内精炼铜产量1180万吨，按照使用废铜的为主

的冶炼企业产能和产量占比约24-25%比例来倒推计算，国内冶炼端再生供应量在295万吨

左右。预计2024年进口废铜预计220万吨，进口废铜金属量191.4万吨。其他伴生金属冶

炼副产品阳极量9.5万吨，即2024年全年再生供应量在495.9万吨。

数据来源：钢联，紫金天风期货研究所





数据来源：上市公司财报，紫金天风期货研究所

◼ 从前20大铜矿企业产量预估值来看，2024年整体增量为27.6万吨。

其中第一量子矿产量预计下降29.3万吨，因巴拿马Cobre铜矿关闭影

响较大产量；洛阳钼业铜矿新增10.7万吨，主要贡献来自刚果（金）

的TFM和KFM两座世界级铜钴矿；紫金矿业铜矿增量约10万吨，主要

贡献来自卡莫阿铜矿及巨龙铜矿二期、黑龙江铜山矿。

◼ 从今年情况实际来看，预计铜矿增量依然来自于大中型矿企。从扩

建计划来看，未来三年内，2024年已是铜矿项目增量最大的一年

◼ 极端天气以及资源保护等因素短期依然是全球铜矿扰动的主要因素；

长期来看，随着存量项目增速下滑不断显现，叠加前期资本开支不

足导致增量难以延续。

◼ 预计2024年全球铜精矿产量为2267万吨，增量约为30万吨，增速为

1.3%(2023年全球铜精矿增量为45万吨，增速为2.1%），全球铜精矿

供给增量和增速将逐步下滑。



数据来源：ICSG，紫金天风期货研究所

◼ 根据ICSG数据显示，2024年上半年全球精炼铜产量增长6.2%，主要来自中国和刚果（金）产量大幅增长的结果，其中刚果（金）由于新建和

扩产湿法冶炼厂持续投产将增长12%。2024年上半年世界精炼铜消费量增长3.3%，地区间需求表现不平衡。

◼ 我们预计2024年全球精炼铜产量在2730万吨，所需粗铜2237万吨（扣除再生冶炼量级）。故铜精矿需求量在2304万吨，增速2.7%。



数据来源： 紫金天风期货研究所

◼ 对于2024年的铜矿平衡，产量上在不考虑其他干扰事项的情况下，总产量约为2267吨，同比今年增30万吨，增速约为1.3%；需求上，

根据国内外冶炼厂的排产计划，预计2024年铜精矿总需求约为2304万吨，同比2023年增60万吨，增速约为2.7%。

◼ 综上，全球铜精矿供需由2023年短缺6.2万吨进一步扩大2024年短缺36.6万吨。

【CU】全球铜精矿供需平衡

万吨 2019 2020 2021 2022 2023 2024E

铜精矿总产量 1982 2082 2120 2192 2237 2267

产量增速 1.2% 5.0% 1.8% 3.4% 2.1% 1.3%

  智利 579 573 565 537 533 540

  秘鲁 246 215 228 245 264 280

  刚果 149 172 243 243 268 284

  中国 160 168 182 197 170 182

  美国 126 122 126 123 110 124

  俄罗斯 80 88 86 94 91 95

  印尼（PTFI） 28 52 74 94 84 90

  澳大利亚 93 86 81 82 81 81

  赞比亚（Kansanshi&Sentinel） 41 85 83 77 76 80

  墨西哥 44 53 72 76 75 76

  波兰 39 39 39 39 39 40

  蒙古 26 30 31 24 31 38

铜精矿总需求 2003 2150 2172 2189 2243 2304

需求增速 0.7% 7.3% 1.0% 0.8% 2.5% 2.7%

精炼铜总产量 2372 2463 2539 2570 2665 2730

铜精矿供需平衡 -21.4 -68.4 -52.3 3.0 -6.2 -36.6 

铜精矿供需比 1.01 1.03 1.02 1.00 1.00 1.02





◼ 由于铜矿吃紧，今年以来国内进口TC价格一路下滑，5-6月一度转为负数报价，进入传统淡

季后TC价格回到正数水平。截至9月13日，SMM进口铜精矿指数4.95美元/吨，依然维持较低

水平。

◼ 国内冶炼厂进口铜精矿长单量占比一般在70%-80%，故年内冶炼厂并未出现因零单亏损而但

导致的减产。但随着进入三季度后，国内冶炼厂检修、技改等频率增加明显。从近期CSPT

小组召开季度会议来看,敲定的2024年第三季度的铜精矿现货采购指导加工费为30美元/吨

及3.0美分/磅,对明年TC/RC报价具有一定参考性。随着明年长单及零单较大概率进入冶炼

无利润阶段，将对精炼铜产量有一定影响。 数据来源：钢联，SMM，
紫金天风期货研究所



◼ 由于铜精矿的紧缺，国内冶炼厂更倾向于粗铜阳极作为原料生产精铜。1-8月，粗铜供应较去年同期宽松。故粗铜价格较

铜矿端来看，价格表现相对平和，波动幅度有限。预计年内粗铜依然将维持宽松预期。

数据来源：SMM，紫金天风期货研究所



◼ 1-8月，国内铜冶炼厂检修影响量40.75万吨，去年同期影响量为34.25.从9月后冶炼厂检修计划来看，部

分炼厂检修均有提前并延长的迹象。预计2024年国内铜冶炼检修影响量62.45万吨，去年同期检修影响量

为43.15万吨。原料段干扰在后期将表现更为明显。另外，2025年铜精矿长单将排上日程，预估报价并不

乐观，这也将导致冶炼厂利润压缩，并不排除部分民营炼厂出现亏损的状态。一旦出现此类情况，铜价

及国内月差结构将出现剧烈波动。再者，近期数个炼厂设备出现故障，不排除出现其他炼厂的安全检查，

以减少设备故障可能性，因此出现的适量减产检修，也较大可能影响四季度最终产量。

◼ 2024年，国内产量最终增量预计在35万吨左右，全年产量1184万吨，环比增速3.22%。

数据来源：钢联，紫金天风期货研究所

省份
电解铜
产能

粗铜
产能

检修开始 检修结束
预计影
响产量

广西南国铜业有限责任公司（一期） 广西 30 30 12月 * *

北方铜业股份有限公司垣曲冶炼厂（中条山集团） 山西 15 15 12月14日 1月22日 1.1

张家港联合铜业有限公司 江苏 30 0 12月 3月 2

云南铜业股份有限公司 云南 60 30 12月末 9月 *

葫芦岛宏跃北方铜业有限责任公司 辽宁 12 12 1月29日 2月8日 0.5

广西金川有色金属有限公司 广西 40 40 3月 3月 0

宁波金田铜业股份有限公司 浙江 20 0 3月 / *

河南中原黄金冶炼厂有限责任公司 河南 40 35 3月20日 4月底 3

阳新弘盛铜业有限公司 湖北 40 40 4月1日 4月29日 0.4

山东恒邦冶炼股份有限公司 山东 20 20 4月8日 5月 0.2

江西飞南环保科技有限公司 江西 10 0 4月 4月 *

青海铜业有限责任公司 青海 15 15 4月 4月 0

江铜国兴铜业（国润） 山东 20 14 4月 5月初 0

五矿铜业（湖南）有限公司（五矿集团） 湖南 12 12 4月8日 5月8日 0.4

铜陵有色金属集团股份有限公司金冠铜业分公司 安徽 70 50 5月4日 5月30日 0.1

阳谷建发有色金属有限责任公司 山东 50 40 5月7日 6月28日 5

中金岭南方圆有色金属有限公司 山东 55 40 5月15日 6月15日 0.6

江西铜业（清远）有限公司 广东 20 0 5月 5月 0

浙江江铜富冶和鼎铜业有限公司 浙江 40 29 6月10日 8月中旬 1.5

江西铜业股份有限公司 江西 100 80 6月18日 7月初 *

赤峰金剑/金通铜业有限责任公司 内蒙古 26 26 6月 7月中旬 0.6

江西铜业（清远）有限公司 广东 20 0 7月10日 8月10日 0

赤峰云铜/金峰有色金属有限公司（中铝云铜） 内蒙古 40 40 7月 7月 *

白银有色金属有限公司 甘肃 25 20 8月15日 8月底 0

张家港联合铜业有限公司 江苏 30 0 8月 12月 2

国投金城冶金有限责任公司 河南 10 12 8月 8月 0.3

赤峰云铜/金峰有色金属有限公司（中铝云铜） 内蒙古 40 40 8月 9月初 0.8

北方铜业股份有限公司垣曲冶炼厂 山西 15 15 8月中 9月末 1

山东恒邦冶炼股份有限公司 山东 20 20 8月 * *

黑龙江紫金铜业有限公司 黑龙江 15 15 9月中 9月末 0.2

紫金铜业有限公司（紫金矿业） 福建 40 40 9月 10月 1.8

中条山北方铜业股份有限公司侯马冶炼厂 山西 20 20 9月 10月 *

河南豫光金铅集团有限责任公司 河南 15 12 10月 10月 *

新疆五鑫铜业有限责任公司 新疆 15 20 10月 10月 1

江铜国兴铜业（国润） 山东 20 14 10月 10月 *

江西铜业股份有限公司 江西 100 80 10月 11月 *

广西金川有色金属有限公司 广西 40 40 11月 11月 *

浙江江铜富冶和鼎铜业有限公司 浙江 40 29 11月 11月 *

云南锡业股份有限公司 云南 15 15 12月 12月 *



◼ 据海关总署数据显示，2024年1-7月中国进口精炼铜（未锻轧铜含量＞99.9935%的

精炼铜阴极及未锻轧其他精炼铜阴极）共207.7万吨，累计同比增加13.31%。其中，

7月进口27.6万吨，环比减少3.46%，同比下降3.91%。

◼ 故我们预计2024年中国进口铜量级353万吨，将较去年有所增加8万吨。

数据来源：中国海关，紫金天风期货研究所



数据来源： 紫金天风期货研究所

◼ 对于2024年国内的铜矿平衡，产量上在不考虑其他干扰事项的情况下，国内铜矿总产量约为185万金属吨，同比2023年增加23.1万金属吨；需求上，根据

国内冶炼厂的排产及检修计划，预计2024年铜精矿总需求约为882.4万金属吨，同比2023年增加12.2万金属吨。

◼ 预计2024年铜矿数据平衡供应过剩17.6万金属吨，但考虑四季度后部分阳极产量存在搁置可能性，预计国内铜矿依然维持紧平衡状态。另外，需要关注

新的逻辑是否成立，即冶炼减产是否将逐步影响到TC/RC矿端价格。

单位：万吨 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024E

国内铜精矿产量（金属吨） 184.5 154.9 161.5 166.8 183.0 187.4 161.9 185.0

铜精矿净进口量（矿吨） 1,733.3 1,970.1 2,202.3 2,178.9 2,344.8 2,488.4 2,740.0 2,850.0

铜精矿净进口量（金属吨） 418.4 492.3 565.1 552.0 589.7 658.3 705.1 715.0

铜精矿平衡 82.8 22.0 74.0 63.4 -14.3 -16.6 -3.3 17.6

铜精矿需求量 520.1 625.2 652.5 655.3 787.0 862.3 870.2 882.4

铜精矿自给率 0.4 0.2 0.2 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2

冶炼损失 7.20 8.56 8.66 8.98 10.34 11.46 11.34 11.71

国内矿产粗铜产量 512.9 616.6 643.9 646.3 776.7 850.8 858.9 870.7

来自其他伴生金属铜阳极 8.7 7.7 7.6 8.5 7.4 6.4 8.5 9.5

粗铜进口量 80.0 92.0 75.7 103.2 90.7 114.8 105.0 120.0

粗铜冶炼占比 0.8 0.8 0.8 0.8 0.9 0.9 0.8 0.8

废铜冶炼量 200.0 158.0 168.4 172.8 146.2 90.4 175.7 185.0

铜锭冶炼量 1.0 2.0 5.0 8.8 12.0 16.1 26.0 23.0

中国精铜产量 800.8 873.4 894.7 930.0 1,020.0 1,061.3 1,147.0 1,184.0





◼ 从精炼铜表消和库存预期变动值来看，2024年实际需求量约

1468.08万吨，与终端板块增速预估需求量相当。

数据来源：钢联、紫金天风期货研究所

◼ 从各板块开工率及耗铜量变动来看，除去铜板带以外，其他各

板块2024年耗铜量较2023年均出现一定下降，年度总耗铜量同

比下降59.83万吨。

◼ 耗铜量与实际需求量相差量级，主因铜杆作为其他铜材的原料

以及铜材净出口所致。



◼ 海外市场运行弱于预期，因欧洲、日本、新兴市场等不及预期。不

过，从5-10年计划来看，在绿色光伏的支持下，铜的消费量将有几

倍极增长。

◼ 我们预计，2024年海外市场主要地区精炼铜需求量约1232万吨，增

速1.3%。

数据来源：ICA、智利国家铜业
委员会，紫金天风期货研究所



◼ 从终端行业来看，24年中国传统汽车、建筑以及电子机械

同比下滑，其他板块出现微增。

◼ 预计2024年国内精炼铜需求量1468.19万吨，同比增速

1.36%，较23年增加20万吨。

数据来源：钢联，紫金天风期货研究所



数据来源：IEA，紫金天风期货研究所

◼ 目前，气候挑战是一个“政治问题”，同时减少碳排放也是一项艰巨的挑战。而减碳，需要大量的铜作为原材料，其所需要的铜远远超过目前的供应量。

◼ 根据国际能源署IEA数据，发达经济体和中国占全球电网支出的80%，中国以外新兴市场和发展中国家EMDE国家约占20%。到2030年全球电网投资有望翻番达6000

亿，新兴市场有望贡献增量。从投资主体来看，2024年，欧洲、美国、中国和拉丁美洲部分地区将领跑，后续将从发达经济体转移至EMDE国家。

◼ 全球电网需求激增原因：1、新能源并网要求；2、电网旧改需求；3、用电需求；4、数字化监测需求；5、电网互联需求。

◼ 我们预计2024年全球电网（除中国）增速在4.56%。



数据来源：国家能源局、紫金天风期货研究所

◼ 国家能源局发布最新数据显示，截至7月底，全国累计发电装机容量约

31.0亿千瓦，同比增长14.0%。其中，太阳能发电装机容量约7.4亿千瓦，

同比增长49.8%；风电装机容量约4.7亿千瓦，同比增长19.8%。1-7月份，

全国发电设备累计平均利用1994小时，比上年同期减少91小时。1-7月份，

全国主要发电企业电源工程完成投资4158亿元，同比增长2.6%。电网工程

完成投资2947亿元，同比增长19.2%。

◼ 我们上调2024年中国电力电网工程总和（含光伏风电）增速在2.64%。



数据来源：标普、国家能源局、紫金天风期货研究所

◼ 海外光伏来看，巴基斯坦、印度、中东等新兴市场新能源转型加速，有

望支撑海外新增光伏装机。20024年全球光伏市场装机规模为520GW，其

中，中国市场发挥关键作用，预计装机量将超过240GW，占据全球市场

的43%份额。预计东南亚市场光伏装机体量稳定增长，澳洲每年并网量

约为5GW，日本为4~5GW，韩国为3GW以上，总体年装机体量在15GW以上。

中东市场大型地面电站释放速度加快，沙特阿拉伯等市场装机量增加，

2024年中东市场光伏装机体量达16GW。美国光伏装机规模接近50GW；欧

洲市场光伏装机规模接近100GW，分布式需求占比高。

◼ 我们预计2024年全球光伏新增装机规模为390-430GW，增速17-20%。

◼ 国家能源局数据显示，2024年1-7月，我国光伏新增装机123.53GW，同

比增长27.1%。中国光伏行业协会预测2024年全球新增装机为390-430GW，

国内新增装机为190-220GW，对比2023年装机增速放缓。

◼ 中国电力建设企业协会日前在京发布的《中国电力建设行业年度发展报

告2024》称，未来几年，电力建设行业绿色低碳转型将进一步深化。预

计到2030年，我国非化石能源发电装机占比接近70%。

◼ 我们下调2024年预估，中国光伏新增装机增速在18%。



数据来源： Rho Motion 、中国汽车工业协会、紫金天风期货研究所

◼ 根据 Rho Motion报告，8月份全球新能源汽车销量同比增长20%，达到147

万辆。中国市场表现强劲，销量同比上升42%，突破100万辆。美国和加拿

大销量增长8%，总计16万辆。欧洲市场销量下滑33%，为2023年1月以来最

低水平，今年至今销量下降4%，德国削减补贴政策导致销量下降23%。Rho 

Motion数据显示，中国今年新能源汽车销量有望增长三分之一，达到1050

万辆。欧洲市场销量预计将与去年持平，为310万辆。

◼ 我们预计2024年全球（除中国）交通板块增速6.91%。

◼ 据中汽协发布的数据，8月汽车产销分别完成249.2万辆和245.3万辆，环比

分别增长9%和8.5%，同比分别下降3.2%和5%。1—8月，汽车产销分别完成

1867.4万辆和1876.6万辆，同比分别增长2.5%和3%，产销增速较1—7月分

别收窄0.9和1.3个百分点。出口方面，新能源汽车销量保持稳步增速。数

据显示，8月新能源汽车出口11万辆，同比增长22%。1—8月，新能源汽车

出口81.8万辆，同比增长12.6%。

◼ 我们维持之前预期，预计2024年中国市场传统汽车板块增速-2.7%，新能源

汽车板块增速15-18%，充电桩增速16.9%，交通板块总增速10.31%。



数据来源：贝哲斯咨询、NBS，紫金天风期货研究所

◼ 根据贝哲斯咨询的调研数据，2024年全球预制建筑市场规模达124亿美元，预计到2029年将增至296亿美元。其中，2024年亚太地区占据31%的最大市场份额，

将实现12%的CAGR增长。我们维持之前预判，预计2024年全球建筑业（除中国）增速在-4.06% 。

◼ 国内1—7月份，房地产开发企业房屋施工面积703286万平方米，同比下降12.1%。其中，住宅施工面积491532万平方米，下降12.7%。房屋新开工面积43733

万平方米，下降23.2%。其中，住宅新开工面积31684万平方米，下降23.7%。房屋竣工面积30017万平方米，下降21.8%。其中，住宅竣工面积21867万平方米，

下降21.8%。我们维持之前预判，预计2024年中国房地产增速在-16.36% 。



数据来源： 企业财报，紫金天风期货研究所

◼ 近日，外资工程机械企业陆续2024年第2季度业绩报告，卡特彼勒、凯斯、日立、沃尔沃等企业出现

营收和利润下滑，侧面印证了全球工程机械市场增长乏力的态势。不过，矿山机械、高空作业平台

两大类产品依然呈现强劲的增长势头，成为工程机械市场为数不多的亮点。在此形势下，主要外资

企业纷纷下调了2024年市场预期，显现出对行业增长的谨慎态度。

◼ 我们预计2024年全球全球工程机械增速在-5.8%，



数据来源： Canalys ，东方快消品、紫金天风期货研究所

◼ 根据Canalys数据，今年二季度，全球智能手机市场增长12%，出货量达2.889亿台，是继

一季度10%增速后再一次实现双位数增长。受到产品创新及营商条件改善的推动，全球智

能手机市场已经连续三个季度正增长。PC（个人电脑）方面则受益于AIPC需求的拉动，

今年二季度，PC市场蓄力增长，台式机和笔记本的出货量达6280万台，同比增长3.4%。

◼ 除却消费周期触底回暖外，端侧AI应用在2024年逐步落地，也是消费电子需求和产业复

苏的助推剂。

◼ 我们预计2024年全球消费品增速在4.29%。



数据来源：中国信通院，紫金天风期货研究所

◼ 内需市场复苏明显。据中国信通院数据，2024年上半年，国内市场手机出货量1.47亿台，同比增长13.2%，其中5G手机1.24亿台，同比增长21.5%，占

同期手机出货量的84.4%，远超全球5G手机平均渗透率。

◼ 另外，外贸出口同时实现触底反弹，手机和笔记本电脑两大类主要智能终端产品均扭转了2023年出口量下滑态势。据中国海关数据显示，2024年上半

年，我国出口手机3.66亿台，同比增长4.9%，出口金额3882.8亿元；出口笔记本电脑6870万台，同比增长2.5%。业内人士指出，上述两大类产品对墨

西哥、俄罗斯、马来西亚等贸易伙伴的出口额实现较快增长。

◼ 我们预计2024年中国电子板块有所回暖，整体增速在0.91%。



数据来源：产业在线，紫金天风期货研究所

◼ 据产业在线最新发布的三大白电排产报告显示，2024年9月空冰洗排产总量合计

为2662万台，较去年同期生产实绩增长4.5%。分产品来看，9月份家用空调排产

1054.2万台，较去年同期生产实绩增长8.8%:冰箱排产802万台，较上年同期生产

实绩增长2.2%:洗衣机排产806万台，较去年同期生产实绩增长1.5%。

◼ 产业在线数据显示，2024上半年中国三大自电销售实现了同比14.4%的增长，与

下游应用市场相匹配，上半年白电产品用IPM内销同比增长13.9%，市场规模为

2.38亿颗。分企业来看，士兰微、日立、罗姆、三菱等在上半年的出货中占据了

较大份额，其中，国产品牌增势强劲。

◼ 产业在线最新月度数据显示，2024年7月全产业链市场涨跌互现，空调、制冷等

部分行业在经历了前期的大幅增长之后，进入下降通道。分内外销来看，除空气

源热泵之外，大多数行业都呈现外强内弱的走势，出口形势明显好于内销。

◼ 我们下调2024年中国家电板块2024年增速在3.13%。



数据来源：钢联，SMM，紫金天风期货研究所

◼ 随着铜价强势，海外库存均出现明显累库迹象，印证海外消费低于预期。与海外不同，LME及CMX较年初相比均出现明显增量，但国内市场在铜

价回落后，传统淡季反现积极去库。截至9月13日，LME较年初增加14.8万吨，CMX较年初增加2万吨，国内社库较年初增加15.2万吨。

◼ 预计海外市场库存年度最终增量在13-15万吨，国内最终年度库存增量在8-10万吨，保税区增量6-8万。



数据来源：紫金天风期货研究所

◼ 今年以来，由于矿端的扰动导致最终精炼铜产出波动

较大。考虑5%左右矿端扰动值，海外精炼铜（除中国

外）产量增量基本有限，预计2024年增加28万吨，增

速1.8%。

◼ 从海外消费情况来看，海外消费增速不及预期，大幅

下调，增速约1.3%，需求量增加16万吨（除中国）。

◼ 从平衡来看，2024年海外市场精炼铜转为供应过剩，

过剩量级14万吨，与国内趋同。

【CU】海外精炼铜供需平衡

万吨 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年E

总产量（除中国） 1512 1518 1509 1518 1546

增速 1.1% 0.4% -0.6% 0.6% 1.8%

总产能 1872 1862 1906 1968 2026

产能利用率 80.77% 81.53% 79.17% 77.13% 76.31%

总需求（除中国） 1147 1189 1185 1216 1232

增速 -2.9% 3.7% -0.3% 2.6% 1.3%

 其中：光伏用铜 38 46 58 64 96

 其中：风电用铜 19 22 22 20 25

 其中：新能源车用铜 17 28 35 39 42

 其中：新兴领域合计 73 97 115 123 163

 其中：新兴领域占比 7% 8% 10% 11% 14%

  日本 84 87 88 82 86

  韩国 57 59 60 56 58

  美国 176 185 188 181 184

  欧洲 377 400 406 383 385

  印度 46 53 68 80 82

  东盟 96 110 112 110 115

  中国进口 452 344 356 345 353

  中国出口 21 27 26 30 53

供需平衡 (66) 12 (6) (13) 14
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◼ 我们预计，中国2024年全年产量最终增量预计在35万吨左右，全年产量1184万吨，总供应环比增速3.22%；进口量较23年增加8万吨；

中国精炼铜总供应1478万吨，增速2.14%。2024年中国需求量1468万吨，同比增速1.36%，较23年增加20万吨。

◼ 基于平衡表而言，2024年供需平衡较2023年转为过剩10万吨，但考虑上半年高铜价累库及下半年炼厂被动减产情况，预计四季度基

本处于去库状态。

2020 2021 2022 2023E 2024E

产量 951 1021 1061 1147 1184

抛储量 -45 11 -8 -15 -6

进口 452 344 356 345 353

出口 21 27 26 30 53

总供应 1337 1349 1383 1447 1478

增速 8.60% 0.90% 2.50% 4.91% 2.14%

需求 1323 1377 1409 1448 1468

增速 6.40% 4.10% 2.32% 4.02% 1.36%

平衡 14 -28 -26 -1.43 9.81
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