
当遇到降息周期，铜价走势如何？

【导读】

1. 回顾历史上美联储8次降息，可根据当时的经济增速、失业率状况、通胀预期以及重点

风险事件将其划分为预防式降息和衰退式降息。不同的经济背景对应着不同的降息时

长、降息幅度和降息次数等降息策略的制定。

2. 复盘历史降息对铜价的影响，预防式降息下铜价上涨的概率更大，而衰退式降息下铜价

大幅下跌的概率更大。我们认为降息影响铜价走势的根本在于需求衰退的程度，在经济

不着陆或软着陆触发降息的情况下，铜价有概率上涨。从涨跌的时间来看，在降息前

期，市场更多交易预期，而在降息后，市场更加关注宏观因子的实际变化。

3. 铜价交易逻辑切换，美联储政策焦点从通胀更多转向就业数据，美国失业率连续5个月

的上升冲击着市场对于美国经济“软着陆”的信心。本周五晚美国公布的8月非农就业数据

尤其值得关注，将是美联储9月决议前最为关键的经济指标，对于美联储降息及幅度，

美国经济是否陷入衰退具有重要指引。

一、以史为鉴：美联储历次降息情况统计
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美联储主席鲍威尔在杰克逊霍尔年会上释放出了明确的降息信号，政策调整的时机已来

临。通过复盘美国过去的8次降息周期，我们发现美在降息前往往都面临着经济下行的压力。

从经济数据表现看，降息大概率伴随着失业率的抬升和通胀预期的缓和。对于大宗商品而

言，降息周期中能源和工业金属的景气度往往是在不断下降的。

下表梳理了美联储历次降息时的经济状况背景、起始利率、历史天数、降息幅度和降息

次数，并主要参考当时的经济增速、失业率状况、通胀预期以及重点风险事件将其划分为预

防式降息和衰退式降息。一般而言衰退式降息的幅度大，历时天数长，并常常伴随着重大风

险事件（如储贷危机、互联网泡沫、次贷危机、新冠疫情）和经济环境的迅速恶化，而预防

式降息的幅度小，历时时间短，经济没有陷入衰退，往往是为了防止潜在的经济下行风险而

率先进行的主动降息操作。

二、降息影响铜价走势的根本在于经济衰退的程度

那么美联储降息和铜价之间是否存在相关性？回顾美联储过去的降息情况，我们整理了

降息前后铜价的走势变化，并区分预防式降息和衰退式降息给铜价带来的不同影响。在降息

周期内铜价通常有一波回调，但是每一次降息对铜价的影响时点、方向和幅度都会因当时的

经济状况和铜自身基本面的强弱而有不同。



下面分别将美联储的8次降息按照预防式降息和衰退式降息划分，来看铜价的变化受到不

同经济状况下的影响有多大。

——预防式降息与铜价变动

1987年，美国经济放缓，经济下行压力大，在应对经济下行，强势美元的情况下，美联

储做出预防式降息，共降息3次，铜价在降息周期前3个月到后3个月均出现上涨；



1995年，美国失业率上升，制造业PMI回落，此轮降息周期自1995年7月开启，累计降

息3次共75bp，经济并未进入衰退，铜价在降息开启后有所反弹，后小幅走弱；

1998年，和1995年的降息一样共降息75bp，是历次降息中幅度最小的，主要是为预防

亚洲金融风险蔓延而采取的预防式降息，在降息周期中，铜价波动较小；

2019年，在全球经济放缓下，美联储开启没有明显降息路径而是关注后续经济数据的演

变来进行的预防式降息，铜价在降息前小幅反弹，降息后震荡下跌。

——衰退式降息与铜价变动



1989年，美国经济的指标开始明显放缓，失业率抬升，长短端利率倒挂，储贷机构面临

破产危机，同时地缘政治变动加剧，美国开始步入经济衰退，为了缓和衰退风险，美联储开

始降息，幅度达到681.25bp，铜价在降息周期中震荡下行；

2000年，互联网泡沫引发经济衰退，恐慌情绪蔓延，长短端利率再次倒挂，美联储开启

两年半的降息，在连续降息累计400bp的前12个月里，铜价受经济走弱预期同步下跌，降息

后期铜价企稳回升；

2007年，美国次贷危机引发房地产泡沫破裂，金融市场迅速恶化，股市大跌，美联储开

始连续降息500bp来阻止经济衰退，铜价剧烈波动，在降息前期，铜基本面良好，需求旺

盛，铜价走高并高位震荡，而降息后期，随着美国经济崩盘，铜价加速下跌。

2020年，新冠疫情蔓延，全球经济遭受重大冲击，美联储紧急降息150bp，同时采取量

化宽松政策，以稳定市场情绪，降低衰退风险。铜价在降息周期中迅速下跌，在降息结束后

迅速企稳回升。

复盘历史降息对铜价的影响，降息对铜价的影响涨跌不一，从历次降息来看，预防式降

息下铜价上涨的概率更大，而衰退式降息下铜价大幅下跌的概率更大。我们认为降息影响铜

价走势的根本在于需求衰退的程度，在经济不着陆或软着陆触发降息的情况下，铜价甚至会

有概率上涨，而如果经济数据进一步走弱，引发衰退交易，经济难以软着陆，则会造成铜价

的加速下跌。从涨跌的时间来看，在降息前期，市场更多交易预期，而在降息后，市场更加

关注宏观因子的实际变化。

三、铜价交易逻辑切换 关注今晚非农数据



从铜价今年的走势来看，自2月份开始到5月中旬，市场交易二次通胀预期，同时基本面

上叙述铜精矿端供应扰动的故事，整个有色板块上涨明显。而5月中下旬COMEX逼仓的结

束，开启了铜价的转折点，精废价差在迅速拉涨过后，刺激出了大量废铜供应。矿紧的逻辑

未传导至冶炼端，国内的电解铜产量同比保持高位，市场预期的减产并未兑现。随着海外经

济数据走弱，市场对于美国经济衰退预期不断走强。同时国内Q2消费同比下滑，全球电解铜

库存不断累至高位，铜价在宏观和基本面的共振下不断下行。

随着通胀担忧的放缓和就业数据不及市场预期，美联储降息的预期不断增强，从经济数

据来看，7月CPI同比回落至2.9%，核心CPI在3.2%，失业率在4.3%；从基本面来看，现货

TC还在低位徘徊，铜精矿偏紧格局难改，废铜扰动影响减弱，冶炼厂或将逐步兑现减产，而

下游需求端有好转，整体基本面对于当前的铜价有支撑。在没有发生重大经济风险的情况

下，就业数据的走向会显著影响美联储降息路径，也同样印证着经济衰退的程度和铜价走

势。

相较于降息本身，降息路径更值得关注。美联储主席鲍威尔在杰克逊霍尔年会上提到，

政策调整的时机已至，美联储政策焦点将从前期的专注通胀转向通胀与就业并行，因此就业

数据的权重正不断扩大，美联储将其作为影响降息幅度的重要指标之一。在9月议息会议前，

还将公布最后一次非农报告。美国劳工统计局发布数据显示，美国7月非农增加11.4万个就业

岗位，为2020年12月以来最低纪录，大幅不及预期，前两个月的数据修正也比之前报告的少

了2.9万个，同时当月失业率也升至4.3%，触发了萨姆法则，根据历史经验，萨姆提出的“萨

姆法则”在1960年以来一共9次美国经济衰退中全都得到了验证，市场交易经济衰退预期，造

成了全球市场的大幅下跌。目前根据市场预期，美联储9月降息25bp的概率更大，而本周五



晚间8点半即将发布的美国8月非农报告成为市场关注的重点，如果非农数据超预期回落，衰

退预期或将再度升温，这也是美联储9月决议前最为关键的经济指标。
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