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供需结构逐渐好转，AI 提供新动能 
  

——铜价跟踪系列 
 

[Table_Rating] 增持（维持） 
 

 
 
[Table_Summary] 
 主要观点 

铜供需结构逐渐好转提供上涨的良好基础 

从23年末开始，铜供给端的扰动不断，首先是23年11月末，第一量子

旗下的Cobre Panama被认为违宪，该矿年产量达35万吨，占全球铜

产量的1.5%；同时英美资源将2024年的铜产量指引从91万—100万吨

下调至73万—79万吨，其中智利和秘鲁铜矿指引分别下调约13万吨和

6.5万吨；2024年3月，Codelco旗下的Radomiro Tomic铜矿由于一名

工人意外身亡而发生罢工事件（2023年Radomiro Tomic铜产量为31.5

万吨）。综上，2024年全球铜供给可能会收缩60万吨以上。我们认为

由于供给收缩带来的供需结构好转给铜价上行打好了基本盘。 

 

24年降息确定性增强，金融环境逐步好转 

北京时间2024年3月21日，美联储FOMC会议将联邦基金利率目标区

间维持在5.25%至5.5%之间不变，符合市场预期。这是美联储自去年9

月以来连续第五次维持利率不变。在2024年的降息节奏上，最新发布

的点阵图仍暗示今年降息3次，一致预期的利率区间为4.5-4.75%。且

在对于经济增速的预测上给出了正向的预期引导，预计2024年的实际

GDP增长率为2.0-2.4%，较大幅度的高于2023年12月FOMC给出的预

测（1.2-1.7%），同时在通胀预期上，24年PCE数据预期为2.3-2.7%，

高于2023年12月预计的2.2-2.5%。我们认为在提升经济数据和通胀预

期的前提下强化24年降息三次的预期，不但减缓了经济下行的预期，

增大了经济软着陆的可能性，欧美国家的铜需求有望提振，而且24年

降息三次的确定性提升，在金融属性方面对铜的压力有所减缓。 

 

AI 提供新动能，铜连接器厂商有望受益 

近日英伟达面向企业提供的GB200 NVL72服务器，内部使用的电缆长

度累计接近2英里（约3200米），共有5000条独立铜缆，我们认为铜缆

在服务器行业的使用率有望提升。根据铜业协会测算，北美数据中心

的铜消耗量预计将从 2020 年的 19.7万吨跃升至 2030 年的 23.8万吨

和 2040 年的 29.3万吨。根据IDC预测，2022年北美服务器出货占全

球比为44%左右。我们假设2030年北美服务器占比达到50%，那么全

球数据中心对铜的消耗量有望达到47.6万吨，2023年铜需求为2701.3

万吨，2030年数据中心铜需求占2023年全球铜需求比率为1.76%左

右，AI和数据中心有望给铜带来全新的边际需求增量。 

 

 投资建议 

建议关注铜矿厂商紫金矿业、洛阳钼业、金诚信等，建议关注连接器

厂商博威合金。 

  

   
[Table_RiskWarning] 
 风险提示 

美联储降息次数不及预期，海外宏观经济超预期衰退。   
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[Table_QuotePic] 最近一年行业指数与沪深 300 比较  

 
 
 

 

   
[Table_ReportInfo] 相关报告： 

《主因或与降息预期无关，美国银行业脆

弱性逐渐显现》 

——2024 年 03 月 18 日 

《黄金主升浪或开启》 

——2024 年 03 月 06 日 

《镍矿供应扰动，顺周期逻辑继续演绎》 

——2024 年 02 月 28 日 
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分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询资格或相当的专业胜任能力，以勤勉尽责的职业态度，独立、客观地

出具本报告，并保证报告采用的信息均来自合规渠道，力求清晰、准确地反映作者的研究观点，结论不受任何第三

方的授意或影响。此外，作者薪酬的任何部分不与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

公司业务资格说明 

本公司具备证券投资咨询业务资格。 

投资评级体系与评级定义 

股票投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起 6 个月

内公司股价相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 买入 股价表现将强于基准指数 20%以上 

 增持 股价表现将强于基准指数 5-20% 

 中性 股价表现将介于基准指数±5%之间 

 减持 股价表现将弱于基准指数 5%以上 

 
无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事

件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及（或）估值对所研究行业以报

告日起 12 个月内的基本面和行业指数相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 增持 行业基本面看好，相对表现优于同期基准指数 

 中性 行业基本面稳定，相对表现与同期基准指数持平 

 减持 行业基本面看淡，相对表现弱于同期基准指数 

相关证券市场基准指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；港股市场以恒生指数为基准；美股市场以标普 500

或纳斯达克综合指数为基准。 

投资评级说明： 

不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级

体系采用的是相对评级体系。投资者买卖证券的决定取决于个人的实际情况。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 

免责声明 

本报告仅供上海证券有限责任公司(以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 
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且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

在法律许可的情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券或期权并进行交易，也可能

为这些公司提供或争取提供多种金融服务。 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的资

料、意见和推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值或投资收入可

升可跌。过往表现不应作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见或推测不一致的

报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做
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