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报告框架 

 宏观面：外紧内松，美国经济“紧缩+衰退”，中国经济“偏宽松+弱复苏”。铜价对美国政策紧
缩的反应较为充分，对衰退反应正在进行中。但在美国经济衰退过程中，中国经济处于“新能源
经济高增长+基建稳大盘+房地产疲软”阶段，对铜价托底影响偏利多。 

   后期影响铜价的宏观变量：美联储加息步伐放缓（利多）、美国经济进一步衰退深度（利空）、    
地缘政局军事博弈影响风险偏好（利空） 
 
 产业面：长期全球铜矿、精铜供应趋于增长，中短期受高温天气、限电停产、环保限产等因素影

响，长三角地区部分电解铜冶炼厂和精铜制杆厂限电停产，境内铜库存回升，显示出阶段性供需
两弱局面，短期对铜价承压。中期全球铜矿90%分位线成本端位于50000-55000元/吨区间，对铜价
支撑力度较强。长期能源转型与碳中和背景下，铜价底部区间稳步抬升。 

   后期影响铜价的中观变量：高温天气后，电力供应紧张缓解，下游初级加工企业开工率回升，对
上游原料采购需求增加（利多）、终端需求新能源电力电网投资继续保持高增速与新能源车产销继续
走旺（利多）、房地产表现继续疲软（利空） 

 
 交易面：铜价处于下降通道中，中期阶段反弹，后期空单布局区间6.5-7万元/吨。 

 
 
风险点：海外地缘政局动荡、全球经济下行压力加大、美联储货币政策收紧超预期 



宏观层面：加息、衰退对铜价影响 
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铜价与全球经济走势呈现正相关 

数据来源：wind、中金公司 



美国加息周期后，伴随着经济衰退周期 

数据来源：wind、华泰证券 



加息周期见顶，衰退周期见底 

数据来源：wind、华泰证券 

数据来源：wind、华泰证券 



加息周期里，铜铝价格上涨次数多；衰退 
周期里，铜铝价格趋于下跌 

数据来源：wind、华泰证券 备注：灰色区域是加息周期；蓝色区域是衰退周期 



根据历史规律，铜铝价格仍处于下降通道 

LME铜在加息周期和衰退周期 

数据来源：wind、华泰证券 

数据来源：wind、华泰证券 

LME铝在加息周期和衰退周期 



后期宏观变量（若美国实际GDP环比增速继续 
回落）对铜价影响利空 

数据来源：wind 

根据历史经验，美国实际GDP环比增速连续两个季度负增长，显示经济进入衰退。 



后期宏观变量（美国CPI继续回落，就业人数
不及预期，美联储加息放缓）对铜价影响利多 

数据来源：wind 

数据来源：wind 

数据来源：wind 

通胀就业数据走弱，加息步伐放缓；通胀就业
数据维持高位，加息步伐加快。 



后期宏观变量（美国加息放缓，中国适度宽松）
对铜价影响利多 

    截至2022年8月，美联储已累计加息4次，累计加息幅度225基点。在6-7月，连续两次加息75
个基点后，基准利率的目标区间为2.25%-2.5%。9月若美国通胀继续回落，就业保持平稳，加息
幅度或回到50个基点，年底及明年上半年单次加息25个基点概率大，预期基准利率的目标区间
3%-3.5%。若通胀水平继续居高不下，则明年上半年，基准利率的目标区间或达3.5%-4%。 
    美国加息放缓，对中国货币政策适度放松的掣肘有所减弱。目前中国经济复苏的根基不牢固，
消费疲软，投资不振。8月15日，央行缩量续做，MLF（1年期）操作和逆回购利率（7天）均下降
10个基点，预示未来半年货币政策将保持适度宽松，对铜价会有托底作用。 

数据来源：wind 
数据来源：Bloomberg 



产业层面：供需变化、成本对铜价影响 
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电解铜价格运行逻辑规律 

减产，库存下降 价格上涨 产量恢复 价格上涨步伐放缓 产量过剩，库存走高 价格下跌 

经济周期 库存周期 库存与需求 

繁荣 主动补库存 需求，库存上行 

萧条 被动补库存 需求放缓，库存被动累积 

衰退 主动去库存 需求回落，库存去化 

复苏 被动去库存 需求改善，库存下降 

         根据目前国内外经济环境，国外经济处于衰退期，国内经济处于衰退向复苏的过渡期，
有色金属处于去库存状态。 



铜矿资本开支处于小幅回落周期 

数据来源：wind、中金公司 



7月铜价已跌至全球铜矿90%分位线成本上方 

数据来源：wind、中金公司 

2022年7月，LME铜在全
球铜矿90%分位线成本
上方10%-30%溢价区间
获得支撑。 



历史上，铜价跌至或跌破90%分位成本线后 
有支撑 

数据来源：wind、中金公司 

2022年7月，LME铜在
全球铜矿90%分位线成
本上方10%-30%溢价区
间获得支撑。 



后期中观变量（电解铜开工率回落）对铜价 
产生利多影响 

数据来源：SMM 

         受高温极端天气影响，电力供应紧张，导致部分地区铜冶炼厂限电停产，电解铜厂开工
率回落，产量或有回落，供应阶段收缩对铜价形成支撑。9-10月，随着气温降低，铜冶炼厂开

工率或有回升。但秋冬季，若出现极端寒冷天气，电力供需矛盾再度突出，届时电解铜厂开
工率回落或将再度回落，对铜价支撑影响或再度显现。 



后期中观变量（若铜库存位于低位）对铜价 
产生利多影响 

数据来源：SMM 

         关注后期是否存在主动去库存（需求放缓，库存去化）向被动去库存（需求改善，
库存不足）的过渡期。 



后期中观变量（电力电网投资增长）对铜价 
产生利多影响 

数据来源：SMM 数据来源：SMM 

数据来源：SMM 

         电力电网投资快速增长，拉动精铜制

杆企业和电线电缆企业开工率上升，增加
对上游铜原料需求，对铜价产生利多影响。 



后期中观变量（新能源车产销两旺）对铜价 
产生利多影响 

数据来源：SMM 



后期中观变量（房地产投资需求趋弱）对铜价 
产生利空影响 

数据来源：wind 



交易层面：铜价处于下降通道中，中期阶段反弹，后期反弹高点布局空单 
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近20年，铜价走势主要受宏观事件、供需、 
成本影响，但每一次大跌后的底部都是在抬高 

2000-2007年，
全球经济处于繁
荣周期，供不应
求主导铜价大涨。 

2007-2008年，
全球金融危机，
供大于求主导铜
价大跌。 

2009-2011年，
全球经济复苏，
政策刺激需求主
导铜价大涨。 

2011-2015年，产
能过剩，供大于求
主导铜价大跌。 

2015-2017年，供
需紧平衡主导铜价
上涨。 

2017-2020年，经
济下行，供需偏宽
松主导铜价下跌。 

2020-2021年，宽
松刺激经济过热，
通胀走高，主导
铜价大涨。 

2022-至今，经济
下行，美国政策收
紧，供需偏宽松主
导铜价下跌。 



铜价仍处于下降通道，后期反弹空间有限， 
运行节奏或先扬后抑 

时间 趋势 沪铜表现 交易逻辑 交易建议 

2022.3-2022.7 下跌 最大跌幅30.3% 
经济下行，美国政策
收紧，供需偏宽松。 

空单 

2022.7-2022年
四季度 

反弹 
截至8月中旬，
反弹幅度18.7% 

对美联储大幅加息预
期反应较为充分后，
随着后期加息步伐放
缓，国内宽松政策刺
激经济，下游需求存
边际改善预期。 

下降途中的阶段
反弹，观察反弹
力度，以观望为
主，多单谨慎参
与 

2022年四季度-
2023年一季度 

下跌 
二次探底，预计
跌至5万元/吨附
近获得支撑 

由美联储紧缩转向美
国经济衰退，中国经
济修复若达预期，届
时国内政策或从偏宽
松回归中性常态，承
压铜价。 

阶段反弹高点布
局空单（沪铜
6.5万-7万元/吨
区间，择机布局
空单） 
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