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有色资源品的投资逻辑发生了哪些变化？

行业深度研究



• 再全球化过程中，资源品价值正在经历重估。1）流动性：风险事件频发与货币信用泛滥并行，资源品价值迎来重估。新

冠疫情之后，全球风险性事件频发，在经济制裁、地缘政治事件、货币管制等因素下全球资产流动性受限；同时全球央行

为应对新冠疫情的冲击，普遍实施新一轮宽松的货币政策和扩张性财政政策，美元信用危机下黄金与比特币大涨。2）稀

缺性：时代特征更加突出。作为资源品的固有基因，在资本开支下行、资源贫化的刚性供给约束下，叠加地缘政治危机、

全球资源保护主义盛行，稀缺性的时代特征将更加突出。3）必要性：全球再工业化的生产原料。后疫情时代，全球产业

链重构，以美国为代表的发达国家进行再工业化，引导产业链回迁，同时以印度为代表的新兴经济体快速发展，上游资源

品作为工业生产的血液，是全球再工业化的原料与基础。

• 供给面临刚性收缩，看起来不错的价格仍难刺激真正有效的供给。资本开支下行、资源贫化，塑造全球供应端硬约束。

后疫情时代，地缘政治格局不确定性上升，局部冲突频发、大国博弈加剧，资源品前期资本开支的不足导致中期供给趋紧，

叠加企业家投资决策变得更加谨慎，对预期回报率和风险的比值逐步抬升，刺激新增供给的有效价格高于以往周期。

• 传统需求范式正被逐步打破，地域上和结构上存在双重预期差。地域方面，伴随全球制造业产业链正发生重构，全球化

转化为区域化，人口结构年轻的东南亚、拉美、中东区域的快速发展，从而拉动资源品的需求，我们预计产业链重构对资

源品需求的拉动将成为未来几年的主角，海外新兴市场需求成为主要增长动力之一。结构方面，在新旧经济动能交替的过

程中，以地产为代表的旧需求体量仍大，以新能源为代表的新需求边际仍在增长，据我们测算，2023年全球新能源用铜

量达298万吨，2018-2023年5年CAGR为25%，新能源用铜占比从3%提升至11%。中长期来看，在“双碳”背景下的新能源

行业转型趋势中，新能源领域铜需求量有望持续上涨，成为铜消费增长主力。其他潜力场景，AI算力有望成为铜需求新动

能。随着科技的不断进步和新材料技术的开发，铜的应用场景有望进一步扩展，拉动铜消费量上行。

• 风险提示：全球经济衰退的系统性风险，需求不及预期的风险，上游供给大增的风险，测算具有主观性。
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摘要



引子：20年以来黄金&铜价复盘

资料来源：Wind，财联社公众号，中国黄金网公众号，21经济网，钢联等，天风证券研究所 3

Ø 黄金：20年初至今，黄金涨幅达57%，

黄金行业指数涨幅达171%，走势与

金价高度吻合且弹性更高。我们认

为当前黄金或站在中长期牛市的起

点，美元化成为其定价的底层逻辑，

随着降息预期渐起，金融属性边际

向好，支撑金价上涨。

图： 20年以来金价及股指复盘
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COMEX黄金(美元/盎司) 中信行业指数:黄金(右)
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LME铜(美元/吨) 中信行业指数:铜(右)

图： 20年以来铜价及股指复盘

20年初，新
冠疫情开始
爆发，避险
属性推升金
价上涨

20年3月，新冠
疫情全面爆发，
全球资产齐跌

20年3-8月，全球疫情持续
恶化，叠加全球央行启动
新一轮宽松政策，黄金作
为避险资产持续上扬

20年9-11月，经济复苏，
新冠疫苗进展积极，加
之大选后美国政治不确
定性下降，黄金承压

21年Q1，拜登基
建方案通过，叠
加美国加息预期，
金价下跌

22年初，俄
乌战争爆发，
金价反弹

22年3-10月，
美联储进入加
息周期，金价
持续下跌

22年11月-
23年1月，
加息幅度缓
和，金价大
幅反弹

23年3-4月，
SVB风波，黄
金上涨

23年5-6月，美
国银行危机消
退，市场修正
降息预期，黄
金下跌

23年10-12月，
巴以冲突爆发，
12月美联储结
束加息，黄金
上涨

24年3月以来，
美联储降息
预期叠加央
行购金，金
价持续上涨，
近期震荡

20年Q1，
新冠爆发，
铜价下挫

20年4月-21年5月，疫情
期间全球流动性宽松，
经济复苏预期，叠加供
给端受限，铜价进入新
一轮上涨周期

21年6月-22年3月，
铜价高位震荡

22年4月-22年7月，
美联储加息，铜价承
压下行

22年8月-23年2月，低库
存高通胀，叠加宏观扰
动，铜价回升后震荡

24年3-5月，美联储降息
与全球经济复苏预期下，
铜供给面临刚性收缩，
铜价大幅上涨

24年6月以来，
美联储调息不确
定性增加，铜价
有所波动

Ø 铜：20年初至今，铜价涨幅61%，铜

行业指数涨幅达50%，走势同样与铜

价高度吻合。与黄金不同，铜的定

价同时受到商品属性与金融属性影

响，区别于铝、铅、锌等工业金属，

金融属性构成其定价光谱，铜价同

样受到宏观因素催化，回归基本面，

我们预计供紧需增背景下，中长期

铜价中枢有望稳步上行。
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1. 再全球化过程中，资源品价值正在经历重估

资料来源：Wind，阳光日报，新华网，天风证券研究所 4

Ø 流动性：风险事件频发与货币信用泛滥并行，资源品价值迎来重估。新冠疫情之后，

全球风险性事件频发，在经济制裁、地缘政治事件、货币管制等因素下全球资产流动

性受限；同时全球央行为应对新冠疫情的冲击，普遍实施新一轮宽松的货币政策和扩

张性财政政策，美元信用危机下黄金与比特币大涨(20年初至今涨幅分别为57%/710%)。

Ø 稀缺性：时代特征更加突出。作为资源品的固有基因，在资本开支下行、资源贫化的

刚性供给约束下，叠加地缘政治危机、全球资源保护主义盛行，稀缺性的时代特征将

更加突出。

Ø 必要性：全球再工业化的生产原料。后疫情时代，全球产业链重构，以美国为代表的

发达国家进行再工业化，引导产业链回迁，同时以印度为代表的新兴经济体快速发展，

上游资源品作为工业生产的血液，是全球再工业化的原料与基础。

图：近年来全球地缘政治事件多发 图：美国量化宽松与扩张性财政政策下
铜矿产量增速却放缓

图：疫情以来金银与比特币大幅上涨

注：以2020年初价格为基期

图：全球步入新一轮工业化进程
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2. 供给：看起来不错的价格仍难刺激真正有效的供给

资料来源：Wind，Bloomberg，天风证券研究所 5

Ø 看起来不错的价格仍难刺激真正有效的供给。后疫情时代，地缘政治格局不确定性上升，局部冲突频发、大国博弈加剧，

资源品前期资本开支的不足导致中期供给趋紧，叠加企业家投资决策变得更加谨慎，对预期回报率和风险的比值逐步抬升，

刺激新增供给的有效价格高于以往周期。

Ø 资本开支下行、资源贫化，塑造全球供应端硬约束。以铜为例，铜矿资本开支与铜价正相关性较强，全球铜矿资本开支于

2013年见顶，21年以来虽然铜价已涨回上一轮高点，但整体的资本开支水平较上轮高点仍有明显差异，我们认为这主要是

由于随着全球铜矿成本抬升，同样的价格对资本开支的刺激力度减弱，中长期看也限制了铜矿未来供给。此外，近年全球

头部铜矿公司的储量品位呈现下滑趋势，根据标普发布的报告信息，全球新矿山勘探持续推进，值得一提的找矿成果却寥

寥无几，过去十年中新发现主要铜矿的数量与规模皆呈现大幅下降态势，中长期铜矿项目储备愈发堪忧。

图：2021年以来高铜价对资本开支刺激作用减弱 图：铜矿产量跟随铜企资本支出
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图：全球头部铜矿公司的储量品位呈现下滑趋势
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3. 需求：传统需求范式正被逐步打破——地域

资料来源：Wind，ICSG，中国有色金属加工协会，中商产业研究院，天风证券研究所 6

Ø 中国步入工业成熟期，但上游资源品需求体量边际仍在增长。随着我国步入工业成熟期，经济增长动能从投资拉动向消费

拉动转变，但中下游产能仍在扩张。中下游更在意增速，而上游在供给约束明显的条件下更在意需求的绝对体量，当需求

的绝对体量在边际增长时，上游仍能收获更多的现金流和利润留存。

Ø 海外新兴市场需求成为主要增长动力之一。伴随全球制造业产业链正发生重构，从全球化转化为区域化，人口结构年轻的

东南亚、拉美、中东区域的快速发展（印度2023年精炼铜需求同比增长14.1%），从而拉动资源品的需求，我们预计产业链

重构对资源品需求的拉动将成为未来几年的主角。

Ø 不容忽视的一点，以美国、澳大利亚为代表的发达国家进入“再工业化”。随着全球经济格局的演变，以美国、澳大利亚

为代表的主要西方国家进入“再工业化”，基建资本开支结构性扩张明显，同样推动上游资源品需求增长。
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图：我国铝加工产品产量保持增长 图：全球铜消费国别/地区结构 图：全球发达国家进入“再工业化”



资料来源：Wind，Wood Mackenzie，矿业界公众号等，天风证券研究所 7

Ø 全球铜消费结构以建筑和电力为主。继续以铜为例，消费结构方面，全球铜的终端主要集中在建筑、电力、工程机械、交

运等领域，在新旧经济动能交替的过程中，以地产为代表的旧需求体量仍大，以新能源为代表的新需求边际仍在增长。

Ø 新能源用铜量保持高增速，成为全球铜消费增长主力。新能源消费主要集中于新能源车、风电和光伏，据我们测算，2023

年全球新能源用铜量达298万吨，2018-2023年5年CAGR为25%，新能源用铜占比从3%提升至11%。中长期来看，在“双碳”

背景下的新能源行业转型趋势中，新能源领域铜需求量有望持续增长，成为铜消费的重要支撑，根据紫金矿业与CRU预测

数据，至2030年全球总铜需求量将达到约3000万吨，新能源用铜将占全球总用铜量的25%。

Ø 其他潜力场景：AI算力有望成为铜需求新动能。24年3月，英伟达在GTC大会上发布了GB200芯片架构，以及以GB200为核

心的NVL72全新网络架构，架构使用约5000根铜缆（共计2英里）进行交换机和GPU之间的连接。高速铜缆正逐渐为高速传

输场景提供更多更优的解决方案，AI算力时代下数据中心用铜量有望显著增长。此外，随着科技的不断进步和新材料技术

的开发，铜的应用场景有望进一步扩展，拉动铜消费量上行。

图：全球新能源用铜保持高增速，占比明显提升 图：全球新能源用铜量预计持续增长（百万吨）

3. 需求：传统需求范式正被逐步打破——结构
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图：2022-2023年全球铜消费结构
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风险提示

全球经济衰退的系统性风险：全球经济复苏步伐放缓，若进入衰退会导致需求下降，金属价格大幅下跌，对企业盈利造成不

利影响。

需求不及预期的风险：需求若不及市场预期，一方面影响企业产品销量，另一方面会使得产品价格承压，加剧行业竞争，对

企业经营和盈利造成不利影响。

上游供给大增的风险：若矿企加速新矿山勘探开采和供给释放，可能对矿石和金属价格形成压制，损害下游企业盈利能力。

测算具有主观性：本文涉及新能源用铜量与占比测算，相关假设具有一定主观性，仅供参考。
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