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投资要点 

 铜铝价格达十年高点：2021 年以来工业金属中铜和铝的价格表现亮眼，

市场关注度较高。目前铜价格已突破 1 万美元/吨，创近十年新高；铝

价格接近 2 万元/吨，接近近十年高点。我们认为未来铜铝价格走势需

关注供需、金融环境、库存等主要影响因素的变化。 

 流动性收缩未至，“水涨船高”效应仍存：2021 年以来美联储将疫后经

济复苏和充分就业作为优先事项，并未采取收缩流动性措施，截至 2021

年 5 月 5 日美联储总负债相比 2020 年底增长 6%。目前流动性依然十

分充裕，铜铝价格继续享受“水涨船高”效应。充裕流动性也促使资金

流入期货市场，根据 CFTC，2021 年以来，铜期货多头净持仓处于较

高水平。 

 供需错配，铜铝供给偏紧：铜铝下游分布广泛，和经济运行正相关。随

着疫苗接种、财政政策和货币政策发力，全球经济步入复苏日趋明朗，

铜铝需求前景看好。而供给端铜矿由于新项目贡献有限、主要生产国智

利铜矿生产受疫情及罢工干扰，供给恢复较为缓慢；铝供给在中国供给

侧改革以及“碳中和”政策影响下，产能增长较小，开工率处于高位，

产量继续提升空间有限。且未来“碳中和”政策实施可能影响铝生产所

需电力稳定性，增加电解铝生产不确定性。总体上，相对需求，铜铝供

给恢复相对缓慢，维持偏紧格局。 

 库存水平较低，对铜铝价格影响正面：尽管相比 2020 年底有所提升，

目前铜铝库存仍处较低水平，对价格影响正面。其中铜交易所库存处历

史较低水平，国内上海保税区库存低于 2017 年平均水平；铝交易所库

存也处于历史较低水平，国内现货库存接近 2017 年平均水平。 

 投资建议：我们认为虽然铜和铝价格达到了近十年的高点，但仍有较强

的支撑，现阶段价格难言见顶，或将继续有所上行，行业维持较高的景

气度。建议关注受益铜铝价格高企，业绩持续显著改善的铜矿龙头公司

西部矿业以及电解铝龙头公司云铝股份、中国铝业。 

 风险提示：1、需求低于预期风险。如果未来疫情反复，将影响铜铝需

求，不利价格上行；2、流动性支撑减弱的风险。如果美联储收缩流动

性，铜铝价格流动性支撑将减弱；3、供给和库存增长超预期的风险。

如新项目投产进度较快，或者库存较快增长，将对铜铝价格造成负面影

响。 
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一、 引言：铜铝价格达到近十年高位，未来走势需观测主
要影响因素变化 

2021年以来，工业金属中关注较高品种铜和铝价格表现尤为亮眼。铜铝价格 2021年 2月启动上涨，

3月在美债受益率上行影响下盘整，4月以来铜铝价格又重新步入上涨通道。目前铜的价格已经突破

1万美元/吨，超过上轮铜周期在 2011年初的价格高点，创十年新高；铝的价格上行至接近 2万元/

吨，超过 2017年电解铝供给侧改革的价格高点，逼近近十年价格高点。 

作为全球定价的商品，铜和铝价格影响因素较多，主要包括行业供需和金融环境，此外库存也起到

一定的作用。为此，我们认为在目前铜铝处于历史较高水平背景下，不宜简单线性外推，而需分析

影响价格主要因素变化。 

图表1 LME铜价格走势（美元/吨） 图表2  SHFE铜的价格走势（元/吨） 

  

资料来源：Wind 资料来源：Wind 

 

图表3 LME铝价格走势（美元/吨） 图表4  SHFE铝价格走势（元/吨） 

 
 

资料来源：Wind 资料来源：Wind 
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二、 流动性收缩未至，“水涨船高”效应仍存 

铜铝是以美元为基础的全球定价商品，和美联储的货币有较为密切的关系。一般而言，在经济周期

向上，货币政策处于扩张时期，流动性对工业金属铜铝价格具有助推作用。 

尽管 2021年以来，市场预期随着疫苗接种和全球经济复苏，美联储可能收缩流动性。但美联储将促

进疫情后经济复苏和充分就业列入优先事项，并未采取加息等收缩流动性的措施。相反美联储在经

过了 2020年大幅宽松后，2021年货币继续保持宽松。截至 2021年 5月 5日，美联储总负债为 7.8

万亿美元，相比 2020年底仍提高 6%。可见，目前流动性依然十分充裕，铜铝价格继续享受“水涨

船高”的效应。  

较为充裕的流动性促使资金流入期货市场，助推了商品价格上涨。根据美国商品期货交易委员会

（CFTC）数据，2021年以来，铜期货多头净持仓处于较高水平，在经历了 2021年 3月短暂下滑

后，4月以来出现了强劲回升。 

图表5 2021年以来美联储总负债仍增长（万亿美元） 图表6  2021年以来欧洲央行总负债仍增长（万亿欧元） 

  

资料来源：Wind 资料来源：Wind 

 

图表7 2021年 4月美债收益率回落（%） 图表8  2021年 4月美元汇率走弱 

  

资料来源：Wind 资料来源：Wind，备注：1973年3月=100 
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图表9 CFTC铜期货非商业多空头持仓（万张） 图表10 2021年以来，CFTC铜期货非商业多头净持仓（万
张） 

 
 

资料来源：Wind 资料来源：Wind 

 

三、 供需错配，铜铝供给偏紧  

需求端：铝和铜是市场需求最大的两种有色金属，下游分布广泛，需求和经济运行正相关。随着各

国货币、财政政策发力以及疫苗接种带来的经济复苏，全球经济度过难关，进入复苏日趋明朗。主

要国家中美国2021年一季度GDP恢复正增长，为0.4%；中国2021年一季度GDP同比增长18.3%。

尽管印度疫情再起，全球主要经济体 4月 PMI维持较高水平，其中美国和欧盟 PMI高于 60，全球

经济复苏的态势未变，铜铝需求前景良好。 

铜材和铝材是铜和铝消费的主要产品形态，能较大程度反映铜铝需求。全球最大的铜铝产销国中国，

2021年一季度铜材和铝材产量同比分别大幅增长 14.8%和 31.0%，已高于疫情前水平，显示铜铝需

求较为旺盛。 

图表11 全球铜消费结构 图表12 全球电解铝消费结构 

  

资料来源：Wood Mackenzie 资料来源：CNKI 
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图表14 2021年一季度，中国铜材产量较快增长 图表15 2021年中国铝材产量较快增长 

  

资料来源：Wind 资料来源：Wind 

 

供给端：相对需求增长，铜和铝的供给恢复则存在制约。分产品看，由于铜矿品位下降以及近年来

新项目开发较少，铜矿成为影响铜供给的主要环节，并导致铜冶炼的加工费持续下降。尽管 2021

年有新少量铜矿项目投产，但投产时间大多在下半年，对当年产量贡献较为有限，铜矿供给偏紧格

局短期难以缓解。 

此外，全球主要的铜矿生产国智利受铜矿品位下降以及疫情和罢工对生产干扰，铜矿生产恢复节奏

较为缓慢，根据 INE，2021年一季度智利铜产量 140万吨，同比下降 2.2%。考虑到智利约占全球

铜矿供给的 29%，智利铜矿生产现状将延缓全球铜矿供给恢复。 
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图表16 全球铜矿产量分布（2020年） 图表17 全球铜矿产量（万吨） 

  

资料来源：USGS 资料来源：ICSG，Wind 

 

 

铝方面，从 IAI（国际铝业协会）产量数据，海外电解铝产量弹性较小，中国对全球电解铝供给影响

较大。自 2017年供给侧改革后，中国电解铝产能增长较慢。根据阿拉丁，2020年底中国电解铝总

产能 4256万吨，仅比 2019年增长约 4%，2021年一季度总产能和 2020年底基本相当。由于下游

需求复苏，2020 年 9 月以来，我国电解铝开工率维持在 90%以上高水平，产能利用率继续提高的

空间有限。目前我国正推进实施“碳中和”政策，而电解铝消耗大量电力，属于高耗能行业，“碳中

和”政策的影响较大。未来电解铝存在因“碳中和”导致电力供应不稳定的风险，增加电解铝生产

不确定性。 
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图表18 中国铜冶炼费持续下行 

 

资料来源：Wind 
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图表19 中国电解铝在产产能变化较小（万吨） 图表20 中国电解铝的开工率处于高位（%） 

  

资料来源：阿拉丁，Wind 资料来源：阿拉丁，Wind 

 

 

因此，从供需面看，目前铜铝下游需求复苏相对确定，而铜矿和电解铝供给恢复则相对缓慢，供给

维持偏紧格局，有利于铜铝价格上行。 

 

四、 库存处于较低水平，对铜铝价格影响正面 

库存方面，三大期货交易所（纽约商品交易所、伦敦期货交易所和上海期货交易所）铜库存尽管相

比 2020 年底的低位有一定提升，但仍处于历史较低水平；国内铜现货库存中上海保税区库存低于

2017年以来的平均水平。 

0
500

1000
1500
2000
2500
3000
3500
4000
4500
5000

2
0
1
7
-0

7

2
0
1
7
-1

0

2
0
1
8
-0

1

2
0
1
8
-0

4

2
0
1
8
-0

7

2
0
1
8
-1

0

2
0
1
9
-0

1

2
0
1
9
-0

4

2
0
1
9
-0

7

2
0
1
9
-1

0

2
0
2
0
-0

1

2
0
2
0
-0

4

2
0
2
0
-0

7

2
0
2
0
-1

0

2
0
2
1
-0

1

在产产能 总产能

84

86

88

90

92

94

96

图表21 中国及海外电解铝产量（万吨） 

 

资料来源：IAI，Wind 
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包括伦敦期货交易所和上海期货交易所在内两大交易所，铝的交易所的库存亦处于历史较低水平；

国内铝现货库存则接近 2017年以来的平均水平。 

可见，目前铜和铝的库存位于近年来相对较低水平，库存对铜和铝价格影响偏正面。 

图表22 三大交易所铜库存（万吨） 图表23 上海保税区铜的库存（万吨） 

  

资料来源：Wind 资料来源：Wind 

 

图表24 两大交易所铝的库存（万吨） 图表25 中国铝的现货库存（万吨） 

  

资料来源：Wind 资料来源：Wind 

 

五、 投资建议 

综上，我们认为虽然铜和铝价格达到了近十年的高点，但铜铝供需基本面良好，所处流动性充裕，

库存也处于相对较低水平，价格仍有较强的支撑，现阶段铜铝的价格难言见顶。我们判断未来铜铝
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价格或将继续有所上行，行业将维持较高的景气度。建议关注受益铜铝价格高企，业绩持续显著改

善的铜矿龙头公司西部矿业以及电解铝龙头公司云铝股份、中国铝业。 

 

六、 风险提示 

（1）疫情反复，铜铝需求低于预期的风险 

尽管目前随着疫苗推出，全球经济增长以及铜铝需求前景看好。但如果未来疫苗接种低于预期或者

新冠病毒变异，使疫苗失效，将影响需求复苏，对铜铝价格构成压制。 

（2）流动性支撑减弱的风险 

尽管目前美联储货币维持宽松，如果未来随着经济复苏，通胀压力增加，美联储货币政策开始收紧，

将使得流动性对铜铝价格支撑减弱，并导致价格价下跌。 

（3）供给及库存增长超预期的风险 

目前全球铜矿及电解铝供给整体上仍偏紧，如果未来新项目投产进度较快，将对铜铝价构成不利影

响。另外，如果交易所以及铜铝社会库存上升较快，并进入去库存阶段，也会对铜铝价格造成压力。 
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