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有色金属分析体系以宏观面+产业面为

主导，宏观判断方向，产业决定趋势。

本篇报告重在分析影响长期铜铝价格

波动的核心矛盾点，以及重要边际变量。

有色组
核心观点：

铜：政策主导预期，供给约束增强，铜价运行区间抬高

2024 年，在复杂多变的宏观环境下，多空因素交织。市场降息预期兑

现，国内政策积极转向，“人工智能+”新兴产业崛起，矿冶矛盾加剧等

诸多因素共同作用下，铜价运行区间上台阶。但市场也在政策预期与基本

面现实分歧中，保持一定理性，运行节奏上先扬后抑。

2025 年，为应对外部环境变化，国内宏观政策基调适度宽松与更加积

极。货币政策由稳健转为适度宽松，财政政策举措将分批次，有节奏推出，

赤字率进一步提高，或在一定程度上修复国内经济预期，铜价表现不悲观，

运行区间或略有上移。市场最为关注的加关税事件，无论是从市场情绪波

动还是实际需求影响上，都存在利空效应，但市场会将悲观预期提前进行

消化，进而影响铜价运行节奏。

2025 年影响铜价的宏观变量：应对外部环境变化冲击，宏观政策加码

发力，稳住内需（利多）；美国再通胀预期较强，美联储开启降息节奏放

慢（利空）；贸易保护主义，加征关税预期影响全球经济增长（利空）；

地缘政局军事博弈影响风险偏好（利空）。

2025 年影响铜价的中观变量：全球铜矿端产量增速放缓传导至冶炼端

部分减产，矿产端与冶炼端供应同步收紧，供给增速较低（利多）；终端

需求电力电网投资增速平稳（利多）；AI 算力需求爆发也拉动了电力系统

耗铜量，铜也被市场赋予新质生产力概念，受到主力资金青睐（利多）；

新能源车产销平稳（利多）；房地产筑底回稳效果不明显（利空）；加关

税影响外需走弱（利空）。

交易面：外部环境变化加剧，国内政策加码发力，预期与现实博弈加

剧，铜价波动区间或加大。铜价或在 68000-90000 元/吨区间震荡运行。

68000-73000 元/吨或是箱体下沿底部区间，85000-90000 元/吨或是箱体

上沿阻力区间。对于不及预期或超出预期事件，在仓位管理上，需做好防

范。

风险提示：

经济衰退超出预期，地缘政局波动加大，矿产冶炼减产计划不及预期。

有色金属分析思路方法

http://www.zjncf.com.cn
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铜：政策主导预期，供给约束增强，铜价运行区间抬高

一、 行情回顾
2024 年，在复杂多变的宏观环境下，多空因素交织。市场降息预期兑现，国内政策积极转向，“人工智能+”新兴

产业崛起，矿冶矛盾加剧等诸多因素共同作用下，铜价运行区间上台阶。但市场也在政策预期与基本面现实分歧中，

保持一定理性，运行节奏上先扬后抑。

图 1 沪铜主力合约走势 图 2 沪铝主力合约走势

资料来源：东方财富 资料来源：东方财富

图 3 沪锌主力合约走势 图 4 沪镍主力合约走势

资料来源：东方财富 资料来源：东方财富
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二、国内增量政策更加积极对冲外部环境负面影响
（一）、特朗普政策主张推出落地时间或影响铜价运行节奏

特朗普经济政策主张的推出优先级可能是限制非法移民（减少劳动力供给，抬升通胀），对外加关税（全球经济

增长压力显现，抬升通胀），对内减税（刺激消费投资），放松监管（经济政策全面宽松，财政刺激力度加大，赤字

率上升）。特朗普当选后，美元先扬后抑，有色金属或提前反应加征关税对经济增长前景负面预期，随后再反应对外

加税、对内减税、宽松财政支出等政策主张对通胀预期抬升的影响。虽然降息周期开启，但由于再通胀预期较高，利

率下限水平也将抬升。在美国经济表现较强情形下，降息节奏放缓概率较大，降息的主要目的是减轻美国政府债务利

息支出压力。预计铜价运行节奏或先抑后扬。

长期看，欧美制造业回流将增加海外固定资产投资，进而拉动铜需求边际增量。需求侧主导铜价趋势的边际定价

权一方面在海外欧美制造业回流的节奏步伐，新兴市场需求拉动；另一方面在 AI 革命推动下，算力需求爆发对电力系

统需求大增，铜增量需求点有所体现，市场也赋予了铜 AI 新质生产力概念。

图 5美元指数与伦铜价格 图 6 中美利差

数据来源：wind 数据来源：wind

图 7 美国政府债务 图 8 美国 CPI 与核心 CPI

数据来源：wind、中金公司 数据来源：wind
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图 9 美国联邦基金目标利率 图 10 美国密歇根大学消费者信心指数

数据来源：wind 数据来源：美国白宫网、新华网、中信证券

（二）、赤字率是焦点，财政刺激规模是重点

2024 年国内经济数据较为疲软，实体融资需求依旧偏弱，主要靠政府发债支撑。随着美联储降息，中美利差压力

缓和，国内已降准降息。为应对加征关税风险，政策兼顾发展与安全，货币政策适度宽松，财政政策更加积极。国内

将见招拆招，政策留有余地空间，力度不会小，只会更大。但需跟踪好政策分阶段推出的节奏，不能指望一口气把政

策利好全部出完。市场预计财政政策推出节奏是先化债（解决企业的应收账款问题，增加现金流），后刺激消费。中

央政府加杠杆扩大发债空间后，地方政府债务压力才会缓和，为地方政府腾挪出稳经济的资源空间，从而间接拉动消

费。据部分机构预计，2025 年“4%赤字率+3 万亿特别国债+4.2 万亿新增专项债+2 万亿债务限额”组合，对应 14 万亿

政府债规模。目前政策托底地产筑底回稳预期较强，市场对地产负面影响反应已在钝化，有色金属价格似乎在摆脱地

产链条不利约束，走出新兴行业需求爆发驱动的上行趋势。从产业发展趋势层面看，中长期稳定有色金属需求的基本

盘在新能源和 AI 科技领域。

图 11 中国广义财政脉冲与出口增速 图 12 赤字率与市场表现情形预测

数据来源：wind、中金公司 数据来源：公开资料整理
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三、供应端约束依旧较强，支撑铜价底部区间
（一）、铜矿长单加工费继续回落，矿产端供应仍是偏紧状态

全球铜矿品位下滑，开采成本不断提升，矿山资本支出减少，铜矿供应趋紧已成较为确定趋势，从而导致加工费

持续走低。2025 年铜矿长单加工费再度下调，据 SMM 显示，2024 年 12 月 6 日，江西铜业、中国铜业、铜陵有色、金

川集团和大冶有色与 Antofagastat 敲定 2025 年铜精矿长单加工费 Benchmark为 21.25 美元/吨与 2.125 美分/磅。2024

年铜精矿加工费长单 Benchmark 则为 80 美元/吨与 8.0 美分/磅。2025 年铜矿长单加工费较 2024 年降幅达 73%，反映

铜矿供应偏紧趋势仍在延续，矿产端供应增速放缓或部分传导至冶炼端减产预期上，低迷的加工费压缩了冶炼厂利润。

SMM 预计，2025 年全球铜精矿平衡将进一步短缺，缺口在 82.2 万金属吨。面对矿冶炼亏损，冶炼厂或很难将在电解铜

端口过多让步。另据中金公司预计，得益于 Malmyzhskoye 投产，Las Bambas 增产，以及 Kamoa-Kakula3、QB2、Oyu Tolgoi、

TFM 等项目的爬产，铜精矿供给增速将自 2024 年的 1.8%回升至 2.6%。冶炼端产能增速仍将大于矿端，铜精矿供需仍将

较为紧张。

数据来源：SMM 数据来源：SMM

图 13中国铜矿产量及增速 图 14 中国铜矿进口量

图 15铜矿长单 TC 图 16 进口铜矿加工费指数

数据来源：SMM 数据来源：SMM
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图 17 铜矿冶炼盈亏 图 18 铜矿现货和长单冶炼盈亏平衡

数据来源：SMM 数据来源：SMM

（二）、矿冶矛盾持续，废铜供应或有增加

2025 年铜矿供应继续偏紧，产量增速维持低位，但冶炼端产量增速仍将快于矿产端。2024 年全球粗炼及精炼产能

继续扩产，但鉴于加工费持续走低，冶炼厂利润减少，市场又转为预期部分冶炼厂会减产。国内冶炼端产能整体上较

为充裕，国内政策严控冶炼铜新增产能扩张，有利于冶炼端加快消化过剩产能。对于国内冶炼厂减产进展情况，后期

仍需走一步看一步，减产计划的不确定性依旧存在。据中金公司预计，2025 年全球精炼铜过剩将自 2024 年的 46 万吨

收窄至 31 万吨。

SMM 数据，2024 年中国铜冶炼厂整体开工率平均值 85.48%，较 2023 年平均值 89.28%回落近 4 个百分点。预计 2025

年铜冶炼厂整体开工率均值仍有一定幅度下滑。影响铜冶炼开工率的变量一方面是冶炼厂检修减产和环保限产，另一

方面是加工费持续走低，冶炼厂利润减少，被迫导致冶炼厂开工率下滑。鉴于矿产端短缺，废铜原料进口标准放宽，

废铜供给或将趋于宽松，有望缓解矿产端供应紧张带来的冶炼端减产压力。据 SMM 显示，2024 年 1-11 月，中国进口废

铜 203.24 万吨，同比增长 13.76%，维持增长态势。预计 2025 年，废铜进口量仍将趋于增长。
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图 19 中国电解铜月度产量 图 20 中国电解铜冶炼企业开工率

数据来源：SMM 数据来源：SMM

图 21 中国废铜月度累计进口量 图 22 精废铜价差

数据来源：SMM 数据来源：SMM
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（三）、下游现货商买跌不买涨，关注库存波动周期

2024 年供应端收缩，现货偏紧，叠加需求端结构性增长趋势形成，导致境内库存回落。下游现货商坚持逢低买跌，

不买涨的经营策略，降低采购成本。关注价格与库存周期联动，有助于研判价格波动方向。若现货产业面继续供需偏

紧态势，被动去库周期与主动补库周期叠加，有利于铜价走出稳步震荡上行行情。

数据来源：SMM 数据来源：SMM

图 25 铜库存与沪铜指数 图 26 LME 铜库存与 LME 铜价格

数据来源：wind 数据来源：wind

图 23境内外铜库存 图 24 SMM1#电解铜升贴水均价
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四、需求端结构增长是亮点，平抑传统需求波动

铜下游需求端主要集中在地产基建、汽车、电力等领域，鉴于目前国内宽松政策加码托底经济，市场对地产链条

存在改善预期，但期望值并不会太高，毕竟中国的工业化和城镇化进程已趋于饱和，经济结构转型背后也是传统领域

需求萎缩和新兴领域需求扩张的切换过程。中期增发国债托底地产基建后，有色金属在传统领域需求或将表现平稳。

长期需求端会更加关注新能源产业链和 AI 革命对铜金属边际增量需求拉动。

（一）、铜材出口退税事件对下游初级加工端开工率影响有限

关于取消铜材出口退税事件，一方面是为应对后期美国加征关税影响而提前实施，缓解部分财政压力；另一方面，

推动国内淘汰落后产能，优化供给端结构。鉴于国内铜材处于净进口状态，取消出口退税主要影响在于抑制出口，减

少海外供应，外盘价格偏强于内盘，反过来又会抑制进口，国内铜供需关系将再度偏紧，长期对沪铜价格影响并非完

全利空。短期市场情绪反应偏空，长期影响较为有限。

图 27 下游初级加工端开工率 图 28 中国铜材企业开工率

数据来源：SMM 数据来源：SMM
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图 29 中国电线电缆企业月度开工率 图 30 中国漆包线企业月度开工率

数据来源：SMM 数据来源：SMM

（二）、房地产筑底回稳存预期，但实际效果可能有限

对于房地产领域，需要以经济转型思维看待长周期里总量萎缩，中短期政策支持房地产筑底回稳，但效果尚不明

显。地产政策放松刺激对房地产投资、开工、销售影响仅是预期上的边际改善，总量上的拉动空间有限。过去 20 年，

房价过度上涨，已透支未来，远远超过居民收入增幅。房地产能否回归健康，需求能否有效企稳，取决于房价能否向

居民收入靠拢，或居民收入向上提升，靠拢房价。长期人口减少是不可逆趋势，地产供需关系已转为过剩，上行周期

已结束。居民财富对地产配置逐渐减少，地产对经济增长贡献逐渐减弱，对夕阳行业地产不宜抱过高期待。2024 年 1-11

月，房地产开发投资额 9.36 万亿元，累计同比增速 8.49%，由负转正。2024 年 1-11 月，房地产新开工面积 6.73 万平

方米，累计同比增速-23%，继续负增长。2024 年 1-11 月，房地产竣工面积 4.81 万平方米，累计同比增速-26.2%，继

续负增长。2023 年竣工面积在保交楼政策助推下大幅改善后，2024 年竣工面积增速或受三年前地产周期见顶，期房销

量高位回落影响而下滑。2024 年 1-11 月，商品房销售面积 8.61 万平方米，累计同比增速-14.3%，继续负增长。

在房地产处于下行周期阶段时，基建和出口在一定程度上对冲了地产拖累。2024 年 1-11 月，中国基建投资增速

9.39%，延续增长态势，与政策发力托底有关。2024 年 1-11 月，中国出口累计同比增速 5.4%，延续增长态势，或与加

征关税前的抢出口有关。2025 年关注美国加征关税对出口链影响，短期情绪上对有色金属影响偏负面。但铜材相关产

品出口至美国的占比份额很小，实际影响有限。对于即将到来的贸易冲突，不必过度恐慌，经历了 2018-2019 年的锤

炼后，再次应对贸易冲击，会更加从容淡定，办法总比困难多。过去中国企业通过供应链、产业链的出海、转口贸易

的布局，以及去欧美地区投资建厂，已转移了部分加关税风险。目前，美国占中国出口份额比重已下降至 15%，东盟占

中国出口份额比重已上升至 16%。美国对中国贸易顺差贡献已降至 37%，东盟对中国贸易顺差贡献已升至 19%。美国与

新兴市场国家对中国贸易贡献方面，呈现出此消彼长的关系。
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图 31 房地产开发投资额及增速 图 32 房地产新开工竣工面积增速

数据来源：SMM 数据来源：SMM

图 33 中国出口、基建、地产投资增速 图 34 商品房销售面积及增速

数据来源：wind 数据来源：SMM
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图 35 美国与东盟占中国出口份额 图 36 美国与东盟对中国贸易顺差贡献

数据来源：wind 中金公司 数据来源：wind 中金公司

（三）、铜在新能源和 AI 算力领域的需求占比逐步提升

在碳达峰、碳中和背景下，传统火力发电企业正逐渐向新能源发电运营商转型，预计到 2030 年，新能源发电量占

比达 42%，2060 年新能源发电量占比达 80%。在发电结构转型过程中，电源侧、电网侧投资增速将会平稳增长。2024

年 1-11 月，电网投资完成额 5290 亿元，累计同比增速 18.7%。2024 年 1-11 月，电源投资完成额 8665 亿元，累计同

比增速 12%。中国新能源汽车产销量保持稳定增长。2024 年 1-11 月，中国新能源汽车产量 1134.5 万辆，累计同比增

速 35%。中国新能源汽车销量 1126.2 万辆，累计同比增速 35.63%。目前新能源汽车渗透率 40%，未来渗透率还有提升

空间。汽车电动化和智能化对锂、钴、镍、铜、铝等有色金属增量需求拉动值得重点关注。

2025 年，铜在绿色需求领域占比 19.4%，已超过传统建筑领域需求占比。在 AI 应用需求方面，据机构数据显示，

2023 年 AI 数据中心对铜需求为 20-50 万吨，未来 5 年的年均复合增长率或为 26%，预计 2027 年 AI 对铜的需求增长将

达到 50-120 万吨，届时占全球铜总需求占比 3.3%。预计 2030 年 AI 对铜的需求可能会达到 260 万吨，届时占全球铜总

需求占比 10%。AI 科技革命赋予了铜新质生产力元素，市场资金面关注度稳步提升。
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图 37 铜在绿色需求预测 图 38 铜下游需求结构比较

数据来源：转自中金公司研报 数据来源：转自中金公司

图表 39 铜在新能源领域需求情况

新能源应用领域 2021 年 2025 年
新能源不同领域中

铜需求复合增速

光伏领域中的连接

器、电缆、逆变器。

光伏领域单位耗铜量

每兆瓦 4 吨。

全球光伏新增装机量

170GW，耗铜量 69 万吨

全 球 光 伏 新 增 装 机 量

286GW，耗铜量 114.4 万吨
10.64%

风电领域中的电缆、

发电机、变压器。风

电领域单位耗铜量每

兆瓦 6 吨。

全球风电新增装机量

40GW，耗铜量 24 万吨

全 球 风 电 新 增 装 机 量

112GW，耗铜量 67.2 万吨
22.87%

新能源汽车中的电

池、电机、充电桩.新

能源汽车单位耗铜量

每辆 83 千克。

全球新能源汽车销量

625 万辆，耗铜量 51.88

万吨

全球新能源汽车销量1800

万辆，耗铜量 149.4 万吨
23.56%

合计耗铜量 144.88 万吨 331 万吨 17.97%

资料来源：中国光伏行业协会、国际铜业协会、全球风能理事会、EVTank、证券市场红周刊



新世纪期货研究|有色策略年报

14

图 40 中国新能源汽车产销量 图 41 中国电源电网投资完成额

数据来源：SMM 数据来源：SMM

五、展望—政策主导预期，供给约束增强，铜价运行区间抬高

2024 年，在复杂多变的宏观环境下，多空因素交织。市场降息预期兑现，国内政策积极转向，“人工智能+”新兴

产业崛起，矿冶矛盾加剧等诸多因素共同作用下，铜价运行区间上台阶。但市场也在政策预期与基本面现实分歧中，

保持一定理性，运行节奏上先扬后抑。

2025 年，为应对外部环境变化，国内宏观政策基调适度宽松与更加积极。货币政策由稳健转为适度宽松，财政政

策举措将分批次，有节奏推出，赤字率进一步提高，或在一定程度上修复国内经济预期，铜价表现不悲观，运行区间

或略有上移。市场最为关注的加关税事件，无论是从市场情绪波动还是实际需求影响上，都存在利空效应，但市场会

将悲观预期提前进行消化，进而影响铜价运行节奏。

2025 年影响铜价的宏观变量：应对外部环境变化冲击，宏观政策加码发力，稳住内需（利多）；美国再通胀预期

较强，美联储开启降息节奏放慢（利空）；贸易保护主义，加征关税预期影响全球经济增长（利空）；地缘政局军事

博弈影响风险偏好（利空）。

2025 年影响铜价的中观变量：全球铜矿端产量增速放缓传导至冶炼端部分减产，矿产端与冶炼端供应同步收紧，

供给增速较低（利多）；终端需求电力电网投资增速平稳（利多）；AI 算力需求爆发也拉动了电力系统耗铜量，铜也

被市场赋予新质生产力概念，受到主力资金青睐（利多）；新能源车产销平稳（利多）；房地产筑底回稳效果不明显

（利空）；加关税影响外需走弱（利空）。

交易面：外部环境变化加剧，国内政策加码发力，预期与现实博弈加剧，铜价波动区间或加大。铜价或在 68000-90000

元/吨区间震荡运行。68000-73000 元/吨或是箱体下沿底部区间，85000-90000 元/吨或是箱体上沿阻力区间。对于不

及预期或超出预期事件，在仓位管理上，需做好防范。
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