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——2024年四季度有色投资策略展望



品种：铜



◼ 主要驱动因素：美联储开启降息周期，矿供应延续紧张，冶炼增速放缓，需求环比回升。

◼ 宏观角度：美联储开启降息周期，国内降息降准等刺激政策持续出台。

◼ 供求角度：矿供应持续紧张，精矿加工费持续低位，国内冶炼产量增速放缓。国内新能
源电源投资增速明显放缓，电网投资提速，新能源汽车和家电受益于以旧换新可能保持
正增长，地产仍然疲弱，观察扶持政策效果。预计2024年供求缺口20万吨。

◼ 预计价格主要运行区间：LME铜8900-10000美元/吨，上期所铜74000-83000元/吨。

冶炼增速放缓，需求环比回升
——2024年四季度铜投资策略展望



国内铜价走势回顾

资料来源：Wind，申万期货研究所

◼ 铜：2024年一季度，由于矿供应不及预期，精矿加工费大幅萎缩，冶炼利润面临严峻考验，中国冶炼

企业被迫宣布联合减产，导致供求过剩预期转为供求平衡甚至缺口，铜价大幅上扬。二季度国内产量

延续高增长，减产力度不及预期，全球库存持续小幅增加，COMEX风险解除，高亢的市场情绪回落，

铜价持续回落调整。三季度随着冶炼产量同比增长放缓，全球库存小幅下降，需求环比回升，乐观情

绪抬头。
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国内需求良好，新能

源加速增长，库存持

续下降。

美联储开启降息周期，

国内降息降准等刺激政

策持续出台。

元/吨

美国银行破产导

致市场情绪恐慌。

美联储提高加息

力度，美元持续

走强，叠加国内

需求疲弱。

矿供应紧张，

国内冶炼企业

被迫减产。



美联储开启降息周期
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◼ 9月份美联储宣布降息

50个基点，开启降息周

期。

◼ 8月美国的通胀率下降

到了2.5%，失业率升至

4.2%，具备了降息条件。

◼ 市场预期11、12月份美

联储将降息2次。

◼ 由历史数据来看，美联

储降息有利于铜价走强。

资料来源：Wind,申万期货研究所
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国内经济刺激加码，效果需持续观察
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资料来源：Wind,申万期货研究所

◼ 受地产疲弱的拖累，国内经济依旧承受压力。前8个月有6个月制造业PMI低于荣枯线。

◼ 国内推出了经济扶持政策（取消限购、降低首付比例、降息降准），效果仍需要观察。

◼ 四季度人民币兑美元汇率有望走强，将降低以美元标价的相对价格。
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精矿持续紧张

资料来源：Wind,申万期货研究所

◼ 最新周度精矿加工费已降至4.6美元/吨，主要由于第一量子在巴拿马矿山停产，以及英美资源因

环保、品位下降等因素而减产，将可能导致40万吨产量损失，短期难有改善。

◼ 今年以来，精矿供应处于持续紧张状态，二季度由于铜价过快上涨，废杂铜集中供应弥补了精矿

供应的紧张。
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全球新增铜矿山项目及数量

全球新增铜矿山项目及数量（单位：千吨）

资料来源：Bloomberg,申万期货研究所

国家 矿山名称 2022年 2023年 2024年
Botswana Khoemacau 32 55 55

Chile ChuquicamataUnderground 95 150 200

Chile Mantoverde 0 0 25

Chile QuebradaBlancaPhaseII 0 180 235

Chile SpenceGrowthOperation 134 180 185

DRC DeziwaExpansionSXEW 0 0 60

DRC Kamoa-Kakula 341 380 430

DRC Kinsevere 0 0 10

DRC KisanfuSXEW 0 10 40

DRC MutoshiSXEW 0 10 30

DRC TenkeFungurumeMill 0 0 50

Mexico BuenavistaZinc 0 15 20

Mongolia OyuTolgoiUnderground 134 150 250

Peru MinaJusta 34 50 55

Peru Quellaveco 90 300 340

Russia Udokan 0 20 70

US Gunnison 0 5 10

US PumpkinHollowO/P 0 0 10

Uzbekistan Almalyk 125 160 220

Zambia KonkolaDeep 15 20 35

1000 1685 2330

年度新增（千吨） 685 645



四季度国内铜产量增速有望放缓

资料来源：国家统计局,海关总署,Wind,申万期货研究所

◼ 国家统计局，8月精炼铜产量112.1万吨，同比增长0.9%，

增速环比回落；1-8月累计产量890.8万吨，同比增长6.2%。

◼ 安泰科认为，前期由于铜价上涨，废杂铜供应集中增加。

后期废杂铜供应可能减弱，冶炼产量增速有望进一步放缓。

◼ 2024年1-8月份累计进口233.69万吨，同比增加7.96%。
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全球库存月度回落

◼ 1-8月份全球铜库存（LME+COMEX+上期所+上海保税库铜

库）逐月回升，但9月份首次出现下降。

◼ LME库存9月份回落，LME现货贴水维持在130美元/吨左右。

◼ 国内库存持续回落，导致现货由贴水转为转为升水。

资料来源：Wind,申万期货研究所
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电力：风光电装机增速放缓，电网投资高速增长

◼ 1-8月份，全国主要发电企业电源工程完成投资4976

亿元，同比增长5.1%。电网工程完成投资3330亿元，

同比增长23.1%。

◼ 新能源装机增速明显下降，受限于电网无法消纳。

电网瓶颈凸显，使得电网增速两位数增长，也将带

动铜需求增长。

国内电源铜需求增量测算（万吨,万千瓦,%）

资料来源：Wind,申万期货研究所

国内电源和电网投资增速

新增发电量（万千瓦） 水电 火电 核电 风电 光电 附注

2024年1-8月 658 2,859 119 3,361 13,999

2023年1-8月 721 3,429 119 2,892 11,316

增速 -8.7% -16.6% 0.0% 16.2% 23.7%

折合年铜需求增量（万吨） 10.7 20.7

注：风电0.9万

吨/GW；光电

0.45万吨/GW
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交通设备：预计新能源渗透率提升巩固铜需求

◼ 中汽协，8月份汽车产销同比分别下降3.2%和5%。今年1-8

月汽车产销量同比分别增长2.5%和3%。乘联会9月份零售数

据环比回升10%。

◼ 1-8月新能源汽车产销量同比分别增长29%和30.9%，新能源

汽车渗透率达到37.5%，8月份渗透率达到53%。

◼ 新能源叠加智能驾驶有望助力汽车产销高增长。

资料来源：Bloomberg，Wind,申万期货研究所

国内新能源汽车铜需求增量测算（辆、万吨）
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乘用车：纯电动

（83KG/辆）

乘用车：插电混

合动力

（60KG/辆）

乘用车：普通混

合动力

（38KG/辆）

乘用车：传统燃

油车

（23KG/辆）

商用车：传统燃油

（26KG/辆）

商用车：纯电动

（110KG/辆）
年产量（辆）

2024年1-8月份 3,893,681 2,783,361 434,363 9,022,493 2,219,397 313,380 32,000,014

耗铜量（万吨） 32.318 16.700 1.651 19.849 5.770 3.447 79.74

2023年1-8月份 3,648,006 1,537,547 408,019 10,065,846 2,323,094 230,006 30,941,906

耗铜量（万吨） 30.278 9.225 1.550 22.145 6.040 2.530 71.77

13.66预计耗铜增量（万吨）



家电：家电排产同比正增长

◼ 8月空调产量同比下降9.4%，

1-8月累计同比增长7.8%。

9月空调排产同比增长8.8%。

◼ 冰箱产量同比增长4.7%；

1-8月累计产量同比增长

7.3%。9月份冰箱排产同比

增长2.2%。

◼ 洗衣机产量同比增长7.0%；

1-8月累计产量同比增长

7.2%。9月份洗衣机排产同

比增长1.5%。

◼ 家电铜需要将延续正增长。

资料来源：Wind,产业在线,申万期货研究所
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地产和电子通信：拖累有限
◼ 2024年1-8月房屋累计新开工

面积同比增速为-22.5%，房屋

累计竣工面积同比增速为-

23.6%，开发投资累计金额同

比增速为-10.2%。

◼ 近期央行宣布，全国商业性个

人住房贷款最低首付比例统一

为15%，存量房利率下降50个

基点，扶持政策再次加码。

◼ 三季度，电子通讯行业环比回

升，由于铜需求占比较低，影

响有限。

资料来源：Wind,申万期货研究所
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预期2024年供求缺口20万吨

资料来源：Bloomberg,ICSG,Wind,申万期货研究所

◼ 供应：精矿供应处于持续紧张状态，二季度由于铜价过快上涨，废杂铜集中供应弥补了精矿供应的紧张。四季度国

内冶炼产量增速有望进一步放缓。

◼ 需求：2024年国内电网高速增长弥补风光电装机增速放缓；新能源汽车受益于以旧换新和智能驾驶，有望保持正增

长；家电行业受益于以旧换新的政策利好，有望延续正增长；房地产行业仍未见明显的企稳迹象，扶持政策效果需

要进一步观察。

◼ 供求差异：预计2024年供求缺口20万吨。

全球精铜供求平衡表（万吨，%）

下游行业 国内需求占比
2024年国内铜需求

预计（全年）

对国内总铜需

求贡献（全

年）

全球其它地区

消费预计增速

（占45%）

预计全球消费

增速

2024年铜产量

（万吨）

2024年新增

供应（万吨）
供应增速 主观观点

电力 46.0% 6.0% 2.8%

家电 14.6% 4.0% 0.6%

交通运输 11.0% 2.0% 0.2%

建筑 9.4% -10.0% -0.9%

电子设备 7.5% -5.0% -0.4%

其它 11.5% -1.0% -0.1%

2.1%

2.0%

1.7%

2735

20

国内需求增速

0.7%

供求差异
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总结及未来需要关注的几个方面

◼ 宏观：

美联储货币政策超预期变化

国内经济意外放缓

◼ 供应：

全球铜精矿超预期增产

全球冶炼开工率超预期提高

◼ 需求：

国内电力投资、房地产、家

电产量、新能源汽车产量超

预期下降

◼ 库存：

存在大量隐性库存

总结：

1. 美联储开启降息周期，市场预期11、12月份美联储将降息2次。国内刺激政策加码。

2. 矿供应持续紧张，四季度国内冶炼产量增速有望进一步放缓，供应缩减有望再次支撑铜价。

3. 四季度需求环比有望回升，国内电力投资有望延续高增长，汽车和家电有望正增长，地产需要持续观察。

4. 预计全球需求增速1.8%，供应增速1.1%，预计2024年供求缺口约20万吨。

风险提示：



2024年四季度铜期货操作建议

❖ 如果铜价达到74000元/吨以下，建议买入，目标区间
81000-82000元/吨；

❖ 跨市套利持续跟踪进口套利空间，择机操作，关注人
民币汇率变化。

❖ 跟踪期现价差，择机操作。

❖ 结合行情发展和基本面阶段性变化，根据企业的需求
选择阶段性的买入套期保值。

波段操作

套利操作

套保操作



品种：锌



◼ 主要驱动因素：矿增量不及预期，国内冶炼产量同比负增长，供求有望转向缺口。

◼ 供求角度：供应端，由于矿供应紧张，冶炼出现亏损，四季度国内冶炼产量可能继续
缩减。需求端，预计四季度国内基建可能小幅正增长，以旧换新政策将促家电汽车正
增长，地产持续疲弱，需求总体稳定。预期2024年缺口约5万吨。

◼ 预计价格主要运行区间：LME锌2700-3500美元/吨，上期所锌22500-29000元/吨。

冶炼产量缩减，供求有望缺口
——2024年四季度锌投资策略展望



国内锌价走势回顾

资料来源：Wind，申万期货研究所

◼ 锌：在需求淡季的一季度，锌价呈现区间波动走势，二季度随有色集体走强，锌价持续上涨，

去年至今精矿加工费持续缩窄，冶炼行业出现亏损，在减产预期的推动下，锌价跟随有色集体

上涨，但现货持续贴水，需求表现差强人意，6月份锌价回落。矿产量的持续缩减，供求预期

由小幅过剩转为供求紧平衡，赋予锌价更具韧性。8月份国内产量同比增速明显回落。冶炼出

现缩减迹象，伴随库存下降，锌价持续走强。
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◼ 9月份美联储宣布降息50个基点，开启降息周期。8月美国的通胀率下降到了2.5%，失业率升至

4.2%，具备了降息条件。市场预期11、12月份美联储将降息2次。由历史数据来看，美联储降息

有利于锌价走强。

◼ 受地产疲弱的拖累，国内经济依旧承受压力。前8个月有6个月制造业PMI低于荣枯线。国内推出

了经济扶持政策（取消限购、降低首付比例、降息降准），效果仍需要观察。

资料来源：Wind,申万期货研究所
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ILZSG预计矿产量小幅增加

资料来源：Mysteel，SMM，申万期货研究所

前期宣布停产矿山及其产能（万吨）

◼ 国际铅锌小组（ILZSG）预计2024年世界锌矿产量将增长0.7%，达到1242万吨。主要基于预计澳大利亚、墨西哥和

刚果民主共和国的增长，Kipushi新矿场将于今年下半年投入使用。加拿大、南非、美国和秘鲁的产量预计将减少，

而Antamina矿的产量预计会下降。

◼ 中国矿山产量在2023年增长0.5%后，预计2024年将增长1%。预计今年欧洲矿山产量将进一步下降7.9%，主要是葡萄

牙的Aljustrel矿于9月暂停开采，但据彭博报道，爱尔兰的Tara计划复产。

国家 矿山名 影响产量（万吨） 原因
Gordonsville
Cumberland

爱尔兰 Tara 10.3 2024年矿品位下降

葡萄牙 Aljustrel 11 锌价下降，成本较高

秘鲁 Islay 0.8 锌价下降，成本较高，7月宣布停产

秘鲁 Antemina 14 2024年矿品位下降

美国 Red Dog 3.5 因设备故障产量下降，2024年矿品位下降

3.8-4.5美国 锌价下降，成本较高



加工费持续低迷

资料来源：Wind,SMM,申万期货研究所

◼ 国际铅锌小组认为，全球锌矿产量缩减主要受加拿大、南非、土耳其和秘鲁产量下降的影响，巴西、哈萨克斯坦和美

国的产量高于2023年同期。据彭博报道Tara在考虑复产。

◼ 年初以来精矿加工费持续回落，目前国产周度精矿加工费报价降至1400元/吨，进口加工费降至负40美元/吨，锌冶炼

行业已8个月亏损，8月份锌产量出现负增长。

◼ 持续低迷的精矿加工费，减产有望持续。
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中国锌产量（万吨）

◼ ILZSG预计，预计今年中国精炼锌金属产量将增长1%。预计澳大利亚、韩国、日本和墨西哥的产

量将增加，但加拿大的产量将下降。

◼ 2024年8月中国锌产量为52.4万吨，同比减少3.8%；1-8月锌产量为455.9万吨，同比增长2.7%。

◼ 由于精矿加工费低迷，四季度国内冶炼有望进一步缩减。

四季度国内冶炼有望进一步缩减

资料来源：IZLSG，Wind,申万期货研究所
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国内库存下降明显，需求出现向好迹象

◼ 年初以来LME库存基本稳定在25万吨左右。二季度

进入需求旺季，国内外库存持续回落，目前已降

至8.5万吨的历史低位区间。

◼ LME现货贴水出现缩窄，国内现货转为升水，需求

相对供应出现向好迹象。

资料来源：Wind,申万期货研究所
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国内镀锌板产量出口良好

◼ 2024年8月我国镀层板（带）出口总量共计163.87万吨，月环比增幅5.11%，年同比增幅16.38%。

2024年1-8月份我国镀层板（带）出口总量共计1234.15万吨，年同比增幅18.14%。价格优于其他

国家是出口增加的主要原因。

◼ 据卓创资讯调研数据显示，8月份国内镀锌带钢产量环比降幅达到了2.07%。

资料来源：Mysteel,Wind,Ifind,申万期货研究所
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镀锌板库存持续回落

资料来源：SMM,Ifind,申万期货研究所

◼ 目前镀锌板开工率为55.01%，年初以来镀锌开工总体处于正常水平。

◼ 随着进入需求旺季，目前镀锌板库存出现下降迹象，但钢材价格低迷，国内下游需求不振，导致库

存总体水平高于往年同期。
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◼ 2024年1-8月份基建增速为4.4%，低于去年同期，全年国内基建有望保持小幅正增长。

◼ 由于地产拖累宏观经济，近期央行宣布，全国商业性个人住房贷款最低首付比例统一为15%，存量房

利率下降50个基点，扶持政策再次加码，政策效果仍需要观察。

地产扶持政策再次加码

资料来源：Wind,申万期货研究所
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预计以旧换新促汽车、家电增长
◼ 中汽协，8月份汽车产销同比分别下降3.2%和5%。今年1-8月汽车产销量同比分别增长2.5%和3%。乘联会9月份零售

数据环比回升10%。

◼ 国家统计局数据显示，8月空调产量同比下降9.4%，1-8月累计同比增长7.8%，9月空调排产同比增长8.8%。冰箱产

量同比增长4.7%；1-8月累计产量同比增长7.3%，9月份冰箱排产同比增长2.2%。 9月洗衣机产量同比增长7.0%；1-

8月累计产量同比增长7.2%，9月份洗衣机排产同比增长1.5%。

资料来源：中汽协、国家统计局、Wind,申万期货研究所
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预计2024年四季度供求有望缺口

全球精炼锌供求平衡表（千吨）

◼ 锌矿：国际铅锌小组（ILZSG）预计2024年全球锌矿产量将增长0.7%，达到1242万吨。

◼ 精炼锌：ILZSG预计全球精炼锌产量将受到精矿供应量的限制，预计2024年将小幅增长0.6%，达到1401万吨。由于精矿

加工费低迷，四季度国内冶炼有望进一步缩减。

◼ 锌需求：ILZSG预计2024年全球精炼锌需求将增长1.8%，达到1396万吨。

◼ 供求平衡：预计缺口5万吨。

资料来源：ILZSG,Wind,申万期货研究所

单位（千吨） 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024F
全球锌矿产量 13,385 12,733 12,961 12,408 12,881 12,461 12,389 12,420

美洲 4,036 4,099 3,947 3,559 3,978 3,813 3,776
亚洲 7,043 5,987 5,849 5,792 5,909 5,817 5,964

中国 5,186 4,304 4,258 4,200 4,250 4,210 4,200
澳大利亚 780 1,020 1,283 1,332 1,350 1,350 1,333

全球精炼锌产量 13,708 13,260 13,513 13,640 13,934 13,352 13,900 13,910
欧洲 2,367 2,403 2,349 2,153 2,376 2,299 2,124
美洲 1,597 1,672 1,672 1,574 1,709 1,765 1,672
亚洲 9,839 9,279 9,138 9,174 9,538 9,453 9,600

中国 6,906 6,501 6,431 6,749 6,802 6,930 6,920
全球精炼锌消耗量 14,185 13,715 13,722 13,293 14,149 13,681 13,691 13,960

全球精炼锌过剩/缺口 -477 -456 -209 347 -215 -329 208 -50



总结及未来需要关注的几个方面

总结：

1. 美联储开启降息周期，市场预期11、12月份美联储将降息2次。国内刺激政策加码。

2. 矿供应紧张，国内冶炼亏损持续扩大，国内产量出现缩减，四季度国内冶炼有望进一步缩减。

3. 预计下半年国内基建可能小幅正增长、以旧换新政策将促家电和汽车正增长，地产政策效果尚需观察。

4. 由于国内产量有望进一步缩减，预计2024年供求缺口5万吨。

◼ 宏观：

美联储货币政策超预期变化

国内经济意外放缓

◼ 供应：

全球锌精矿干扰率大幅提升

◼ 需求：

国内基建投资、家电产量、

汽车产量超预期增长

◼ 库存：

全球库存超预期大幅变动

风险提示：



2024年四季度锌期货操作建议

❖ 如果锌价在23000元/吨以下，建议择机买入，目标区
间25000-26000元/吨；

❖ 跨市套利持续跟踪进口套利空间，择机操作，关注人
民币汇率变化。

❖ 跟踪期现价差，择机操作。

❖ 结合行情发展和基本面阶段性变化，根据企业的需求
选择阶段性的卖出套期保值。

波段操作

套利操作

套保操作
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