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投资要点： 

 2024 年 Q2 电解铜价格创新高。二季度以来 TC 一路大幅走低，加之前期降息预

期较高，贵金属等大宗商品价格涨势强劲，纽约铜的挤仓风险也使得铜价一路高涨

至历史最高点，之后随着宏观情绪的降温，和基本面高库存低消费的制约，铜价高

位震荡回落。6 月联储上调美国 2024 年核心 PCE 通胀预期至 2.8%。美国 6 月

ADP 就业人数增长 15 万人，大幅低于预期 16.5 万人，较前值 15.2 万人小幅下

滑。这是 ADP 就业连续第三个月下降，也是四个月来的最低水平，表明就业市场

正在逐渐降温，对降息预期有一定支撑，铜价上涨。2024 年 6 月财新中国制造业

PMI 录得 51.8，较 5 月上升 0.1 个百分点，连续八个月高于荣枯线，为 2021 年 6

月来最高，国内增长预期也在升温。 

 成本方面，全球铜矿现金成本不断上升。据安泰科数据，2021 年 90%分位现金成

本飙升至 5718 美元/吨，铜价底部空间持续抬升；冶炼端，截至 7 月初，中国铜冶

炼厂粗炼费现货价格已经降至 2.7 美元/干吨，中国铜原料联合谈判小组（CSPT）

在上海召开了季度会议，并正式敲定了 2024 年第三季度铜精矿现货采购的指导加

工费为 30 美元/吨及 3.0 美分/磅。这一决定相较于今年第一季度的 80 美元/吨及

8.0 美分/磅，降幅显著。据 SMM 测算，6 月铜精矿现货冶炼亏损 2211 元/吨，长

单冶炼盈利 1418 元/吨。 

 供需方面，矿端供应从宽松到紧平衡，电力、新能源、家电领域用铜表现较好。供

给端：铜矿进口增速收窄，5 月精炼铜出口放量。铜精矿 TC 价格从 3 月底的 6.30

美元/干吨继续下降至 7 月初的 2.70 美元/干吨。CSPT 正式敲定了 2024 年第三季

度铜精矿现货采购的指导加工费为 30 美元/吨。2024 年 4 月，据 ICSG 统计，全

球再生精炼铜产量 38.3 万吨，原生精炼铜产量 190.9 万吨，合计产量 229.2 万吨，

同比增加 0.5%。截至 2024 年 5 月，中国精炼铜产量累计 553.7 万吨，同比增加

8.2%。2024 年 5 月，我国进口铜矿石及精矿 226.38 万吨，同比减少 11.3%，从

进口来源看，5 月铜精矿进口增量主要来自秘鲁、墨西哥等地，而来自智利、西班

牙、加拿大的进口量减少；1-5 月我国累计进口铜矿石及精矿 1159.33 万吨，同比

增加 2.7%；2024 年 5 月，精炼铜出口 7.4 万吨，同比增加 313.08%；1-5 月累计

出口 14.4 万吨，同比减少 1.74%。需求端：电力、新能源、家电领域用铜表现较

好。电源和电网完成投资均同比增长。2024 年 1-5 月，全国主要发电企业电源工

程完成投资 2578 亿元，同比增长 6.5%；电网工程基本建设投资完成额累计值为

1703 亿元，累计同比增加 21.6%。新能源汽车产销量高增，对铜消费拉动明显。

2024 年 1-6 月，汽车产销分别完成 1389 万辆和 1405 万辆,同比分别增长 4.9%和

6.1%，其中，新能源汽车产销分别达到 493 万辆和 494 万辆，同比分别增长 30.1%、

32.0%，市场占有率进一步提升至 35.2%。 

 投资建议。2024 年全球货币环境由紧向松转变、国内经济逐步修复，有色金属板

块有望迎来超额收益，经济底部夯实后，与国内经济相关的工业金属价格有望迎来

持续上涨行情，铜行业金融属性和工业属性或将迎共振。据我们测算整理，2024

年全球铜矿供给增量为 37.5 万吨，增速 1.7%，再生铜增量 4 万吨，增速 0.9%，

铜总供给 2734 万吨，增速 1.5%；2024 年全球精炼铜需求为 2724 万吨，增速

2.6%；全年铜供给维持紧平衡。推荐紫金矿业、洛阳钼业、铜陵有色、藏格矿业、

金诚信，关注西部矿业、江西铜业、云南铜业、五矿资源、中国黄金国际、中国有

色矿业。 
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行业相关股票 
 

股票 股票  EPS   PE  投资 评级 

代码 名称 2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E 上期 本期 

601899.SH 紫金矿业 0.80  1.18  1.47  16.37 15.99 12.84 买入 买入 

603993.SH 洛阳钼业 0.38  0.50  0.54  18.51 18.10 16.76 买入 买入 

000630.SZ 铜陵有色 0.21  0.35  0.39  17.90  10.74 9.64 买入 买入 

603979.SH 金诚信 1.71  2.64  3.72  37.29  19.35 13.73  买入 

000408.SZ 藏格矿业 2.18  1.91  2.09  7.08  13.27 12.13  买入  
资料来源：Wind，德邦研究所，截至 2024 年 7 月 11 日收盘 

  

 风险提示：光伏、新能源等领域需求不及预期；经济复苏不及预期；铜矿供给放量

超预期。 
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1. 2024Q2 铜价创新高，Q3 铜精矿 TC 骤降，供需持续紧
张 

美联储上调美国 2024 年核心 PCE 通胀预期至 2.8%。美国 6 月 ADP 就业人

数增长 15 万人，大幅低于预期 16.5 万人，较前值 15.2 万人小幅下滑。这是 ADP

就业连续第三个月下降，也是四个月来的最低水平，表明就业市场正在逐渐降温，

对降息预期有一定支撑，铜价上涨。2024 年 6 月财新中国制造业 PMI 录得 51.8，

较 5 月上升 0.1 个百分点，连续八个月高于荣枯线，为 2021 年 6 月来最高，国内

增长预期也在升温。目前来看，美国 6 月核心 PCE2.57%，接近美联储目标，另

外非农就业数据表现较好。 

图 1：美国核心 PCE 物价指数及 LME 铜价  图 2：美国非农就业数据 

 

 

 

资料来源：iFinD，美国经济分析局，LME，德邦研究所  资料来源：iFinD，美国劳工局，德邦研究所 

2024 年 Q2 电解铜价格冲高回落。二季度以来 TC 一路大幅走低，加之前期

降息预期较高，贵金属等大宗商品价格涨势强劲，纽约铜的挤仓风险也使得铜价

一路高涨至历史最高点，之后随着宏观情绪的降温，和基本面高库存低消费的制

约，铜价高位震荡回落。 

图 3：2024 年 Q2 电解铜价格冲高回落 

 
资料来源：Wind，LME，德邦研究所 

成本方面，全球铜矿现金成本不断上升，据安泰科数据，2021 年 90%分位现

金成本飙升至 5718 美元/吨，铜价底部空间持续抬升；冶炼端，截至 7 月初，中

国铜冶炼厂粗炼费现货价格已经降至 2.7 美元/干吨，中国铜原料联合谈判小组
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（CSPT）在上海召开了季度会议，并正式敲定了 2024 年第三季度铜精矿现货采

购的指导加工费为 30 美元/吨及 3.0 美分/磅。这一决定相较于今年第一季度的 80

美元/吨及 8.0 美分/磅，降幅显著。据 SMM 测算，6 月铜精矿现货冶炼亏损 2211

元/吨，长单冶炼盈利 1418 元/吨。 

图 4：全球铜矿现金成本（C1）不断上升（美元/吨）  图 5：铜精矿现货&长单冶炼盈亏平衡 

 

 

 

资料来源：Woodmac，S&P Capital，安泰科，德邦研究所  资料来源：SMM，德邦研究所 

 

图 6：现货:中国铜冶炼厂:粗炼费(TC)  图 7：铜精矿长单 TC 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：SMM，德邦研究所 

据百川盈孚数据，2020 年中开始，电解铜成本进入上行趋势，主要原因有矿

山品位逐年下降，开采深度增加；人工成本上涨；受环保因素影响，污染物治理

费用以及环保设备投资增加。上述因素推高铜成本从而对价格形成支撑。 
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图 8：铜价和电解铜成本 

 
资料来源：Wind，百川盈孚，德邦研究所 

 

2. 供给：铜矿进口增速收窄，5 月精炼铜出口放量 

铜精矿 TC 价格从 3 月底的 6.30 美元/干吨继续下降至 7 月初的 2.70 美元/干

吨。CSPT 正式敲定了 2024 年第三季度铜精矿现货采购的指导加工费为 30 美元

/吨。2024 年 4 月，据 ICSG 统计，全球再生精炼铜产量 38.3 万吨，原生精炼铜

产量 190.9 万吨，合计产量 229.2 万吨，同比增加 0.5%。截至 2024 年 5 月，中

国精炼铜产量累计 553.7 万吨，同比增加 8.2%。 

图 9：全球原生铜和再生铜产量及增速  图 10：中国精炼铜累计产量及累计同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，ICSG，德邦研究所  资料来源：Wind，国家统计局，德邦研究所 

2024 年 5 月，我国进口铜矿石及精矿 226.38 万吨，同比减少 11.3%，从进

口来源看，5 月铜精矿进口增量主要来自秘鲁、墨西哥等地，而来自智利、西班牙、

加拿大的进口量减少；1-5 月我国累计进口铜矿石及精矿 1159.33 万吨，同比增加

2.7%；2024 年 5 月，精炼铜出口 7.4 万吨，同比增加 313.08%；1-5 月累计出口

14.4 万吨，同比减少 1.74%。 
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图 11：中国累计进口铜矿石及精矿数量及同比增速  图 12：中国累计出口精炼铜数量及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，海关总署，海关统计数据平台，德邦研究所  资料来源：Wind，海关总署，德邦研究所 

 

3. 需求：电力、新能源、家电领域用铜表现较好 

铜被广泛应用于现代工业的各个领域，主要包括电力电子、家用电器、建筑

材料、汽车等。2023 年我国终端行业耗铜量 1536 万吨，同比增速 5.5%。下游

需求最高的领域是电力（46.7%），其次是家电（13.8%）、交通运输（12.6%）、

机械电子（8.3%）和建筑（8.0%）。 

图 13：2023 年我国终端行业耗铜量 1536 万吨，同比增速 5.5%  图 14：2023 年铜的终端需求结构（万吨） 

 

 

 

资料来源：SMM，德邦研究所  资料来源：SMM，德邦研究所 

电力领域用铜表现良好，电源和电网完成投资均同比增长。2024 年 1-5 月，

全国主要发电企业电源工程完成投资 2578 亿元，同比增长 6.5%；电网工程基本

建设投资完成额累计值为 1703 亿元，累计同比增加 21.6%。考虑到社会能源需

求渐增，且国家不断出台利好政策推动基建工程建设，预计未来电网建设将表现

良好，对未来长期铜材消费有较好拉动作用。 
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图 15：电源工程投资完成额累计值及累计同比增速  图 16：电网工程投资完成额累计值及累计同比增速 

 

 

 

资料来源：SMM，CEC，德邦研究所  资料来源：SMM，CEC，德邦研究所 

新能源汽车产销量高增，对铜消费拉动明显。2024 年 1-6 月，汽车产销分别

完成 1389 万辆和 1405 万辆,同比分别增长 4.9%和 6.1%，其中，新能源汽车产

销分别达到 493 万辆和 494 万辆，同比分别增长 30.1%、32.0%，市场占有率进

一步提升至 35.2%。 

图 17：中国汽车累计产量及同比增速  图 18：中国汽车累计销量及同比增速 

 

 

 

资料来源：SMM，CAAM，德邦研究所  资料来源：SMM，CAAM，德邦研究所 

 

图 19：中国新能源汽车累计产量及同比增速  图 20：中国新能源汽车累计销量及同比增速 

 

 

 

资料来源：SMM，NBS，德邦研究所  资料来源：SMM，NBS，德邦研究所 

家电产销回暖。2024 年 1-5 月，家用空调生产 9379 万台，同比增加

18.19%；销售 9453 万台，同比增加 18.7%，其中，内销 5030 万台，同比增加

11.2%；出口 4423 万台，同比增加 27.4%。2024 年 1-5 月，冰箱累计产量实现

4179 万台，同比增加 12.1%；洗衣机累计产量实现 4495 万台，同比增加
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9.4%。 

图 21：中国家用空调累计产量及增速  图 22：中国家用空调累计销量及增速 

 

 

 

资料来源：SMM，ChinaIOL，德邦研究所  资料来源：iFinD，ChinaIOL，德邦研究所 

 

图 23：中国冰箱累计产量及增速  图 24：中国洗衣机累计产量及增速 

 

 

 

资料来源：SMM，NBS，德邦研究所  资料来源：SMM，NBS，德邦研究所 

房地产恢复迹象不明显。2024 年 1-5 月，全国房地产开发投资 40632 亿元，

同比下降 10.1%；房地产累计新开工面积 30090 万平方米，同比下降 24.4%。 

图 25：中国房地产累计开发投资额及增速   图 26：中国房地产累计新开工面积及增速 

 

 

 

 

资料来源：SMM，NBS，德邦研究所   资料来源：SMM，NBS，德邦研究所 

从铜终端产品的整体数据来看，电源电网工程投资涨幅依然可观，新能源汽

车等新兴行业依然保持高速发展趋势，对铜消费有较好的带动作用。 

 

-60
-40
-20
0
20
40
60
80
100
120

0
2000
4000
6000
8000

10000
12000
14000
16000
18000

中国家用空调累计产量（万台） 累计同比（%）

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

0

5000

10000

15000

20000

2
0
2
2
/0

1

2
0
2
2
/0

3

2
0
2
2
/0

5

2
0
2
2
/0

7

2
0
2
2
/0

9

2
0
2
2
/1

1

2
0
2
3
/0

1

2
0
2
3
/0

3

2
0
2
3
/0

5

2
0
2
3
/0

7

2
0
2
3
/0

9

2
0
2
3
/1

1

2
0
2
4
/0

1

2
0
2
4
/0

3

2
0
2
4
/0

5

空调内销量（万台） 空调外销量（万台）

空调内销量同比增速-右轴 空调外销量同比增速-右轴

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

100

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

中国冰箱累计产量（万台） 累计同比（%）

-40

-20

0

20

40

60

80

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

中国洗衣机累计产量（万台） 累计同比（%）

-20

-10

0

10

20

30

40

50

0

20000

40000

60000

80000

100000

120000

140000

160000

中国房地产开发投资额（亿元） 累计同比（%）

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

0

50000

100000

150000

200000

250000

中国房地产累计新开工面积（万平） 累计同比（%）



                                                                  行业点评  铜 
 

 
 

                                                       11 / 13                请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

                                                                                                                      

4. 库存：沪铜累库至五年内较高水平，伦铜处于平均水平 

从季节性角度分析， LME 和 COMEX 的铜库存较近五年相比维持在中低水

平。截止至 2024 年 7 月 5 日，上海期货交易所阴极铜库存为 321642 吨，较上

一周增加 2121 吨；截止至 2024 年 7 月 9 日，LME 铜库存为 195475 吨，较上

一交易日增加 4450 吨，注销仓单占比为 5.81%；截止至 2024 年 7 月 10 日，

COMEX 铜库存为 9250 吨，较上一交易日增加 191 吨。 

图 27：上海期货交易所阴极铜库存（吨）  图 28：LME 铜全球库存（吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，上海期货交易所，德邦研究所  资料来源：Wind，LME，德邦研究所 

 

图 29：COMEX 铜库存（短吨） 

 
资料来源：Wind，COMEX，德邦研究所 

注：1 公吨（tonne, metric ton）= 1000 公斤，1 长吨（ton）（英制单位）= 1016.05 公斤，1 短吨（ton）（美制单位）

=907.2 公斤。 

 

5. 投资建议 

商品属性：参考百川盈孚整理，2023 年 10 月开始，海外铜矿干扰开始抬头。

10 月下旬，因涉嫌违宪，巴拿马政府勒令第一量子矿产公司（First Quantum）关

闭其在本国的铜矿山，（2022 年产量为 35 万吨）。另外，英美集团 12 月宣布大幅

下调铜产量预期，预计 2024 年产量为 73-79 万吨，下调 20%；英美集团在智利

的洛斯布朗西斯（Los Bronces）铜矿将进行保养维护，在秘鲁的克拉维科

（Quellaveco）铜矿也因为地质工程隐患进行调整。此外，淡水河谷公司宣布 2024

年铜产量目标为 32-35.5 万吨，低于市场预期。巴拿马和秘鲁日益减少的铜供应

可能会在 2024 年消除全球铜过剩，全球铜精矿供需格局或将逐年收紧，逐步转入
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略偏紧格局。据我们测算整理，2024年全球铜矿供给增量为 37.5万吨，增速1.7%，

再生铜增量 4 万吨，增速 0.9%，铜总供给 2734 万吨，增速 1.5%；2024 年全球

精炼铜需求为 2724 万吨，增速 2.6%；全年铜供给紧平衡。 

金融属性：2024 年全球货币环境由紧向松转变、国内经济逐步修复，有色金

属板块有望迎来超额收益，经济底部夯实后，与国内经济相关的工业金属价格有

望迎来持续上涨行情，铜行业金融属性和工业属性或将迎共振。 

我们看好铜板块行情，推荐紫金矿业、洛阳钼业、铜陵有色、藏格矿业、金诚

信，关注西部矿业、江西铜业、云南铜业、五矿资源、中国黄金国际、中国有色矿

业。 

 

6. 风险提示 

光伏、新能源等领域需求不及预期； 

经济复苏不及预期； 

铜矿供给放量超预期。 
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