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1、降息前后金价表现较好，铜价多以下跌为主。我们整理了过去30年美联储4次降息前后的金铜价格表现：（1）降息前

3月至降息期间，黄金多出现上涨；铜涨跌不一，更倾向于先跌后涨；（2）降息至降息后3月期间，黄金多继续上涨；铜

涨跌不一，更倾向于先涨后跌：（3）降息前3月至降息后3月期间，金价涨幅较为明显，铜价多以下跌为主。

2、降息周期中铜与经济呈现较强正相关性，本轮降息周期看好金价上涨趋势。在降息前后，铜价与美国经济呈现较强的

正相关性；金价的运行逻辑更为复杂，但多以上涨为主。本轮降息，黄金面临的宏观叙事为美元超发导致美元地位下降

带来的黄金估值的提升，我们坚定看好本轮降息中黄金价格上升趋势。

3、本轮降息所处宏观环境更接近2019年的情形，“软着陆”或为大概率事件。从宏观数据来看，2023年以来美国通胀持

续下行，2024年6月美国CPI回落至3%，同时失业率提升至4.1%，降息预期快速提升。本轮降息与2019年所处背景相似：

（1）美联储主席均为鲍威尔，其货币政策调整框架依赖数据支撑，预期管理方式相近；（2）中美经济均处于走弱环境；

（3）全球处于贸易壁垒加剧的宏大叙事之下。本轮降息所处宏观环境更接近2019年的情形，“软着陆”或为大概率事件。

4、从微观数据来看，铜精矿的紧缺格局不改。目前中美均处于补库周期，需求端有一定支撑；此外，传统需求方面，国

家电网目标2024年电网投资超6000亿，同比+14%；SMM统计数据显示，2024年6月以来中国电线电缆企业周度开工率持

续上升，目前接近90%，体现需求端具有较强韧性。2024年Q2铜超产的原因之一为再生铜的使用增加，目前《公平竞争

审查条例》的政策将使得废铜生产积极性下降，整体来看铜精矿的紧缺格局不改。

受益标的：紫金矿业，洛阳钼业，铜陵有色，金诚信，西部矿业，山东黄金，中金黄金，湖南黄金等。

风险提示：下游需求不及预期；矿山投产进度超预期；美联储紧缩超预期。

报告摘要
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1.1

资料来源：iFind，LME，纽交所，美联储，太平洋研究院整理

降息前后金价表现较好，铜价多以下跌为主

降息前后金价表现较好，铜价多以下跌为主。我们整理了过去30年美联储4次降息前后的金铜价格表现，以金铜价格
平均涨跌幅来看，发现：（1）降息前3月至降息期间，黄金多出现上涨；铜涨跌不一，更倾向于先跌后涨；（2）降
息至降息后3月期间，黄金多继续上涨；铜涨跌不一，更倾向于先涨后跌：（3）降息前3月至降息后3月期间，金价涨
幅较为明显，铜价多以下跌为主。

表：降息前后金铜价格表现统计

首次降息时间
降息前3月至

降息
降息前2月至

降息
降息前1月至

降息
降息后1月 降息后2月 降息后3月 模式

降息前后黄金价格表现
1995/7/5 -2.0% 2.6% -0.1% -0.5% -1.0% -0.5% 软着陆
2001/1/2 -0.5% -1.4% -0.4% -0.8% -2.2% -4.6% 硬着陆

2007/9/17 9.3% 3.6% 9.2% 6.6% 9.8% 12.0% 硬着陆
2019/7/31 12.3% 11.0% 2.9% 6.5% 2.8% 4.3% 软着陆

平均 4.8% 4.0% 2.9% 2.9% 2.4% 2.8%
降息前后铜价格表现

1995/7/5 5.1% 14.1% 7.1% -1.2% -6.8% -7.8% 软着陆
2001/1/2 -12.5% -5.6% -7.4% 4.6% 6.0% -3.9% 硬着陆
2007/9/17 0.6% -7.0% 7.4% 3.5% -8.3% -17.2% 硬着陆
2019/7/31 -4.6% 2.5% -1.2% -4.2% -3.3% -0.7% 软着陆

平均 -2.8% 1.0% 1.5% 0.7% -3.1% -7.4%
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1.2

资料来源：iFind，LME，纽交所，美联储，太平洋研究院整理

1995年降息周期，金价窄幅波动，铜价在降息前后表现较好

1995年降息属于“软着陆”，金价窄幅波动，铜价在降息前后表现较好。1995年美国降息属于“预防式”降息，在
1995年5、6月美国制造业PMI连续两个月低于“荣枯线”50%后，美联储迅速采取降息措施，随后美国制造业PMI回升，
GDP当季同比增速上升，经济明显好转。在此次降息前后，金价表现较为平稳，呈现低波动率、低振幅特点；铜价在
降息前后表现较好，与美国经济呈现较强正相关性。

图：1995年降息前后金价表现
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图：1995年降息前后铜价表现
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图：1995年降息前后美国经济表现
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1.3

资料来源：iFind，LME，纽交所，美联储，太平洋研究院整理

2001年降息周期，金价下跌，铜价趋弱

2001年降息属于“硬着陆”，金价下跌，铜价趋弱。2000年3月美国股市见顶，此后以纳斯达克为代表的科技股大幅
崩盘，2000年下半年美国经济明显走弱，GDP增速从2000年Q2的5.2%下滑至2001年底的0.2%，尽管当时美国CPI仍处
于3%的高位，美联储依旧于2001年初开启了为期2年半的降息周期。在此次降息前，黄金小幅上涨，降息后先跌后涨；
铜在降息前出现下跌，降息后横盘震荡后再次下跌，直至2001年Q4美国经济见底后铜价最终企稳。

图：2001年降息前后金价表现 图：2001年降息前后铜价表现 图：2001年降息前后美国经济表现
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1.4

资料来源：iFind，LME，纽交所，美联储，太平洋研究院整理

2007年降息周期，金价上涨，铜价先涨后跌

2007年降息属于“硬着陆”，金价上涨，铜价先涨后跌。2006年6月联储进行了此轮的最后一次加息，主要是为了对
抗石油价格高企，尽管2006年Q2开始，美国房价已停止上涨，但联储仍然将降通胀确定为更重要的目标。2007年上半
年，次级抵押贷款违约率持续提升，多家次级抵押贷款公司破产，8月法国巴黎银行宣布冻结三个在美国次贷市场的
投资基金，引发市场恐慌情绪，随后9月联储开启降息。此轮降息，黄金在降息前后均有明显上涨；铜在降息前后所
有上涨，但此后随着美国经济数据持续恶化而走弱，至2008年7月美国金融危机拉开序幕，铜价加速下跌，至年末最
低跌至2825美元/吨。

图：2007年降息前后金价表现 图：2007年降息前后铜价表现 图：2007年降息前后美国经济表现
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1.5

资料来源：iFind，LME，纽交所，美联储，太平洋研究院整理

2019年降息周期，金价上涨，铜价震荡走弱

2019年降息属于“软着陆”，金价上涨，铜价震荡走弱。2018年12月是联储此轮的最后一次加息，此时美国失业率处
于4%以下，CPI、PCE同比从高位开始回落；2019年5月特朗普称美国要对中国价值2000亿美元的商品将关税从10%增
加至25%，引发全球衰退预期，铜价出现下跌；7月联储正式降息，此轮降息前后金价出现一定上涨；铜价在降息前小
幅反弹，降息后有所下跌；此后在2020年3月，受新冠疫情危机影响，铜价跌至最低约4371美元/吨；随着美联储大幅
降息，经济回升，叠加铜矿端部分产能受疫情影响，铜矿出现供不应求状态，价格大幅上涨并创出历史新高。

图：2019年降息前后金价表现 图：2019年降息前后铜价表现 图：2019年降息前后美国经济表现
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2.1

资料来源：iFind，LME，纽交所，美联储，太平洋研究院整理

降息周期中铜与经济呈现较强正相关性，本轮降息看好金价上涨

降息周期中铜与经济呈现较强正相关性，本轮降息周期看好金价上涨趋势。总结四次降息时的金铜价格表现，我们发
现在降息前后，铜价与美国经济呈现较强的正相关性；金价的运行逻辑更为复杂，但多以上涨为主。本轮降息，黄金
面临的宏观叙事为美元超发导致美元地位下降带来的黄金估值的提升，我们坚定看好本轮降息中黄金价格上升趋势。
铜方面，若美国经济“软着陆”，则铜价将有支撑，若美国经济出现大幅衰退，铜价或将跌至行业平均成本附近。

图：2019年降息前后金价表现 图：2019年降息前后铜价表现
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2.2 本轮降息所处环境更接近2019年的情形，“软着陆”概率更大

资料来源：iFind，美国劳工局，欧盟统计局，太平洋研究院整理

图：美国通胀数据（CPI、PPI）走势

本轮降息所处宏观环境更接近2019年的情形，“软着陆”或为大概率事件。从宏观数据来看，2023年以来美国通胀持
续下行，2024年6月美国CPI回落至3%，同时失业率提升至4.1%，降息预期快速提升。本轮降息与2019年所处背景相
似，但也有所不同，相似之处在于：（1）美联储主席均为鲍威尔，其货币政策调整框架依赖数据支撑，预期管理方
式相近；（2）中美经济均处于走弱环境；（3）全球处于贸易壁垒加剧的宏大叙事之下。不同之处在于：2019年7月
降息前后，美国CPI低于2%，本轮降息周期通胀韧性更强，目前CPI处于3%附近，体现出上游产能供应端持续面临困
扰。综合来看，本轮降息所处宏观环境更接近2019年的情形，“软着陆”或为大概率事件。

图：美国失业率（季调，%）数据
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2.3 从铜的商品属性来看目前已处于超跌状态

资料来源：iFind，LME，纽交所，Markit，太平洋研究院整理

图:铜金比(铜:美元/吨;金:美元/金衡盎司)

铜金比处于历史下限附近，从铜的商品属性来看目前已处于超跌状态。铜金属同时具有金融属性和商品属性，铜金比
可看作是剔除金融属性后的铜的商品属性价格的体现，回顾过去三十多年铜金比，除2006-2008年铜价暴涨暴跌引发的
价格剧烈波动外，铜金比（铜：美元/吨；金：美元/金衡盎司）在过去十年大致在3到6之间，当前铜金比已处于较低
位置。对比铜金比与全球制造业PMI，可以看出剔除金融属性后的铜价走势与PMI呈现较高正相关性；我们观察到最
近一年铜金比价格表现明显落后与全球制造业PMI，反映出2024年上半年铜价的上涨并未透支基本面，更多是金融属
性带来的上涨；而近期铜金比下跌幅度显著超过全球制造业PMI下降幅度，体现出铜价的下跌已蕴含了较多的衰退预
期，处于超跌状态。

图：铜金比与全球制造业PMI
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2.4 从微观数据来看，铜精矿的紧缺格局不改

资料来源：iFind，美国人口普查局，国家统计局，SMM，太平洋研究院整理

图：2024年中美均处于补库周期中

从微观数据来看，铜精矿的紧缺格局不改。从微观数据来看，目前中美均处于补库周期，需求端有一定支撑；此外，
传统需求方面，国家电网目标2024年电网投资超6000亿，同比+14%；SMM统计数据显示，2024年6月以来中国电线电
缆企业周度开工率持续上升，目前接近90%，体现需求端具有较强韧性。2024年Q2铜超产的原因之一为再生铜的使用
增加，目前《公平竞争审查条例》的政策将使得废铜生产积极性下降，整体来看铜精矿的紧缺格局不改。
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1、下游需求不及预期；

2、矿山投产进度超预期；

3、美联储紧缩超预期。

风险提示
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1、行业评级 

看好：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场沪深300指数5%以上； 

中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场沪深300指数－5%与5%之间；

看淡：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场沪深300指数5%以下。 

2、公司评级

买入：我们预计未来6个月内，个股相对沪深300指数在15%以上； 

增持：我们预计未来6个月内，个股相对沪深300指数介于5%与15%之间； 

持有：我们预计未来6个月内，个股相对沪深300指数介于-5%与5%之间； 

减持：我们预计未来6个月内，个股相对沪深300指数介于-5%与-15%之间

投资评级说明
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研究院
中国北京 100044
北京市西城区北展北街九号  
华远·企业号D座  
投诉电话： 95397
投诉邮箱： kefu@tpyzq.com
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期待与您合作！
THANKSFORWATCHING
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