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图表1：2000年以来的铜、铝价与隐含通胀率

资料来源：WIND，五矿证券研究所

图表2：近2年，铜价波动幅度和供需平衡关联度不明显

资料来源：WIND，五矿证券研究所 4

三因素：流动性、供给、需求

中短期：价格波动更多受到供给和流动性影响。价格方向判断更多受到需求预期影响。

中长期：价格中枢更多看供需基本面，其中区域性需求看新兴经济体，结构性需求看泛新能源、AI、军工等战新领域。

铜铝价格周期的分析框架
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资料来源：WIND, 五矿证券研究所

图表3：全球主要国家或地区的PMI

美联储开启降息周期：或可类比2019年

本轮降息周期或可类比2019年降息周期，相同点在于首次降息均为“预防式降息”；拜登政府发布了对华新加征301关税的最终
细则，对中国的电动汽车、太阳能电池、起重机、医疗用品等商品加征不同的关税。不同点在于2024年面临美国大选、通胀粘性
较高等问题。

9月19日凌晨美联储降息50bp，市场预期2024年降息3次。降息周铜价有小幅反弹，但我们复盘历史6轮降息周期，在降息后，
降息因子被淡化，价格走跌取决于具体市场对经济的预期。

目前市场预期2024年降息3次，我们认为接下来的交易节奏具体要看市场的预期，交易衰退预期或者再通胀预期。如果是交易衰
退预期，铜震荡走弱；如果是再通胀交易，黄金和铜均有上涨动力，铜的涨幅或更高，一如今年年初的行情。

美元流动性支配下的金属价格

5

1984.9-1986.8 1989.6-1992.9 1995.7-1996.1 2001.1-2003.6 2007.9-2008.12 2019.8-2020.4

金价 0.2% 6% -0.2% 0% 6% 8%

铜价 0.2% -3% 0.7% 4% 3% -5%

美元 -0.7% -4% 1.5% 0% -2% 0%

降息幅度 1.25                0 0 0.5 0 0.25

金价 -9% -1.3% 0% -4% 11% 7%

铜价 5% 16.8% -5% -4% -16% -2%

美元 1% 0.4% 4% 5% -2% -1%

降息幅度 2.75                0.5 0 1 0.5 0.75

金价 -4% 10% 3% 0% 36% 12%

铜价 12% -2% -13% -9% 8% -6%

美元 5% -6% 5% 8% -9% -1%

降息幅度 2.88                1.06                0.25                2.25                2.50                0.75                

金价 -6% -1% -1% 4% 18% 40%

铜价 8% 2% -35% -17% -11% 7%

美元 -6% -10% 8% 5% -1% -5%

降息幅度 3.25                1.31                0.50                4.25                2.75                2.25                

金价 14% -6% 5% 30% 19% 7%

铜价 5% 3% -15% -4% -60% -11%

美元 -29% -23% 7% -15% 1% -1%

降息幅度 5.375 6.5625 0.5 5 4.5 2.25

末次降息

降息后3个月内

降息后6个月内

降息后1个月内

降息后12个月内

图表4：美联储降息开启后1个月、3个月、6个月、12个月及降息周期内内金/铜价格表现
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图表5：地产竣工仍在下行

资料来源：Wind，五矿证券研究所

中国制造业处于复苏阶段，地产仍在下行

图表6：近几个月规模以上工业增加值同比增速高于23年同期水平

资料来源：WIND，五矿证券研究所

宏观角度来看，短周期经济周期与制造业联系更加紧密。短

周期经济周期理论即短波理论，又称基钦周期和库存周期，受

库存投资驱动的短波动周期，通常为40个月左右 。

中国制造业处于复苏阶段。近几个月工业规模以上工业增加

值同比增速高于23年同期水平，工业企业产成品库存处于历史

较低水平，价格跌幅收窄。

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

2
0
1
1
-0

3

2
0
1
1
-0

6

2
0
1
1
-0

9

2
0
1
1
-1

2

2
0
1
2
-0

3

2
0
1
2
-0

6

2
0
1
2
-0

9

2
0
1
2
-1

2

2
0
1
3
-0

3

2
0
1
3
-0

6

2
0
1
3
-0

9

2
0
1
3
-1

2

2
0
1
4
-0

3

2
0
1
4
-0

6

2
0
1
4
-0

9

2
0
1
4
-1

2

2
0
1
5
-0

3

2
0
1
5
-0

6

2
0
1
5
-0

9

2
0
1
5
-1

2

2
0
1
6
-0

3

2
0
1
6
-0

6

2
0
1
6
-0

9

2
0
1
6
-1

2

2
0
1
7
-0

3

2
0
1
7
-0

6

2
0
1
7
-0

9

2
0
1
7
-1

2

2
0
1
8
-0

3

2
0
1
8
-0

6

2
0
1
8
-0

9

2
0
1
8
-1

2

2
0
1
9
-0

3

2
0
1
9
-0

6

2
0
1
9
-0

9

2
0
1
9
-1

2

2
0
2
0
-0

3

2
0
2
0
-0

6

2
0
2
0
-0

9

2
0
2
0
-1

2

2
0
2
1
-0

3

2
0
2
1
-0

6

2
0
2
1
-0

9

2
0
2
1
-1

2

2
0
2
2
-0

3

2
0
2
2
-0

6

2
0
2
2
-0

9

2
0
2
2
-1

2

2
0
2
3
-0

3

2
0
2
3
-0

6

2
0
2
3
-0

9

2
0
2
3
-1

2

2
0
2
4
-0

3

2
0
2
4
-0

6

中国:工业企业:产成品存货:同比 中国:PPI:全部工业品:当月同比 中国:规模以上工业增加值:当月同比
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资料来源：S&P、BlueWeave Consulting、中国信通院，五矿证券研究所预测

图表7：泛新能源对铜需求拉动（万吨）

需求：AI、泛新能源支撑铜需求

泛新能源：中长期来看，新能源用铜中，光伏和电车依然是用铜重要支撑，2025-2030年泛新能源领域用铜需求占比有望从15%上升至
26%，泛新能源领域的用铜需求量的5年复合增速为15%。

AI：尽管目前数据中心对铜需求拉动较小，但每年提供的增量已与供需缺口量级相当，或将加剧铜短缺。如果乐观一些，随着人工智能的
进一步发展，数据中心等用铜量或可以类比“2018年的新能源汽车”，成为下一个支撑铜需求的高成长赛道。

铜：供需给予中长期价格支撑

8

图表9：AI领域对铜需求拉动（万吨）
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图表8：泛新能源占铜需求比例逐步提升
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资料来源：彭博、IEA, 五矿证券研究所

图表10：铜矿资本开支及同比增速

供给：铜矿——面临品位下滑等问题，资源短缺助推TC价格低位或为常态

资本开支：根据目前铜矿企业的资本开支规划，2025年资本开支同比增速仅为1%，2026年资本开支同比或为负数。从资本开支可以
侧面印证铜矿未来5年或较为短缺。

 铜矿产量：根据目前矿企的规划，大多在26-27年铜矿产量达到顶峰，后续或可能随着品位下滑、新增项目不多等因素扰动，铜矿产
量同比增速有下滑的趋势。

铜：供需给予中长期价格支撑

9

图表11：以智利为代表，近些年铜矿品位持续下降
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资料来源：S&P, 五矿证券研究所预测

图表12：铜供需平衡表（kt）

供需平衡：供需缺口支撑铜价中枢

供需平衡：783号令、铜矿品位下滑导致铜产量增速难言乐观，在目前铜矿产量规划下，2024-2026年供需缺口分别为11/29/30万

吨，我们认为随着铜供需缺口逐步扩大，有望支持铜价中枢。

铜：供需给予中长期价格支撑

10

2023 2024E 2025E 2026E

Refined Balance -374 -111 -291 -299

Global Refined Production 25,991 26,803 27,711 28,697

Global Refined Consumption 26,365 26,913 28,003 28,996

Refined Production YoY 2.6% 3.1% 3.4% 3.6%

Refined Consumption YoY 4.8% 2.1% 4.0% 3.5%
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成本——长期铜价强有力的支撑

图表13：2000年以来，人工、能源价格、试剂、权益金等成本均上涨

资料来源：S&P，五矿证券研究所

图表14：过去40年现金成本成本显著上升（90%分位成本有强支撑）

资料来源：Wind，五矿证券研究所

长期来看，成本的上升支撑大宗商品价格，但短期的铜价波动或和成本无关。

理论上看，人们总是把最容易开采的矿石先开采了，然后留下更难开采的到以后开采，导致大宗商品的开采成本慢慢提升。

通过复盘2000-2023年的成本可以发现：

 现金成本增长较多的是人力成本、其他消耗品、能源成本、权益金等。从历史上可以发现，从2004年开始，铜价的成本开始拉涨，或许中

国的需求周期改善了矿工的工资待遇、海外工会提倡工资和铜价挂钩等。能源成本的上涨或和通胀相关性较强；权益金近3年的增长比较快

，或也和铜价有关。

 铜价很少有跌破边际成本的时刻，复盘历史，若不发生超预期经济危机，边际成本对铜价有较强支撑。

11
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图表15：中国最大铝土矿进口来源几内亚扰动频发

资料来源：SMM，五矿证券研究所

图表16：电解铝价复盘

资料来源：Wind，五矿证券研究所
13

1．铝原料扰动持续

 国内外铝土矿扰动频发：国内铝土矿供应主要集中在河南、山西、贵州和广西。河南三门峡地区矿山为复垦批量停采、山西地
区矿山安全事故频发，2024年晋豫铝土矿复产远不及预期。贵州地区也受到政策限制，24H1开工率不及预期。2024年1-8月
全国铝土矿产量累计同比-16.49%。海外铝土矿则面临一定扰动，比如几内亚油库爆炸带来燃油供应担忧、红海航线、雨季对
运输影响等。

 氧化铝、铝土矿价格同步上涨：北方地区安检、国内铝土矿品位下滑、铝土矿进口量不稳定等因素影响铝土矿价格，而矿石供
应偏紧仍使得氧化铝开工率存在较大的不确定性，上半年氧化铝和铝土矿出现同涨情况。
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图表17：中国电解铝运行产能（万吨）

资料来源：Wind，五矿证券研究所

图表18：2024年置换产能带来主要增量（万吨）

资料来源：SMM，百川盈孚，Wind，五矿证券研究所

产能天花板渐行渐近，供应弹性较小。根据阿拉丁，截至2024年8月，电解铝总产能约4499.7万吨，产能基本见顶，而电解铝产能利

用率也达到较高水平，电解铝供应刚性约束显现。根据SMM，2024年电解铝产量增速约3%，新增产能增速放缓，未来产能变动多为

置换方式。1）减产：2024年计划减产产能均为产能置换原因，主要集中于山东、内蒙古以及新疆地区。2）复产：山西以及广西地区

有少量产能等待复产。2024年计划复产的产能多集中于西南地区。3）新投产：内蒙古、云南、新疆有少量新增产能，多数新投产产能

均为产能置换原因。
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2．电解铝：2023-2024年主要增量来自于复产/置换产能，增速回落
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图表19：新能源汽车带来新兴增量

资料来源：节能与新能源汽车技术路线图，五矿证券研究所

图表20：中国电解铝2024年表观缺口持续

资料来源：Wind，SMM，五矿证券研究所预测

 伴随传统汽车能耗标准的提升和新能源汽车续航里程的要求，汽车
轻量化已成为新能源车的发展趋势，大力推进高强度钢、铝合金、
镁合金、工程塑料、复合材料等在汽车上的应用，包括轿车车身轻
量化、轿车动力系统轻量化、底盘轻量化技术、轻质材料典型部件
系统化标准化研究、复合材料工艺及高效制备轻质材料部件的设计
与工艺模拟技术等。截至2023年6月中国新能源汽车单车用铝量达
到约220kg。

 中国产能已经逼近天花板，叠加国内能耗干扰，国内产能利用率已
到新高；海外电解铝短期供应有限，供给弹性小。需求端，新能源
汽车轻量化用铝、光伏、高压输变电等领域需求高增，对冲地产下
行压力影响，中国电解铝表观缺口持续，支撑铝价。
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3．铝：新能源汽车有望持续带来新兴增长点
项目 2021 2022 20232024E 2025E

地产

地产竣工面积（万平方米） 101,412 86,222 99,831 79,865 71,878

——同比 11% -12% 17% -20% -10%

耗铝系数（吨铝/平方米） 0.012 0.012 0.012 0.012 0.012

——系数变动 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

地产耗铝（万吨） 1222 1035 1198 958 863 

同比 11.20% -12.00% 17.00% -3.00% -5.00%

汽车

汽车产量（万辆） 2,593 2,969 3,409 3,783 4,020

——同比 5% 3% 15% 11% 6%

耗铝系数（吨铝/万辆） 0.294 0.31 0.32 0.34 0.35

——系数变动 7.00% 5.44% 4.99% 4.01% 3.00%

汽车耗铝（万吨） 762 920 1091 1286 1407

电力

电网基本建设投资完成额（亿元） 4,951 5,012 5,275 6,066 6,673

——同比 5% 2% 5% 15% 10%

耗铝系数 0.0947 0.0976 0.1005 0.1035 0.1066

——系数变动 6.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00%

电力耗铝（万吨/亿元） 469 489 530 628 711

同比 11.68% 4.30% 8.37% -0.10% 0.94%

机械设备

机械行业总产值(亿元） 243,060 264,692 287,721 296,353 305,243

——同比 14% 8.90% 8.70% 3% 3%

耗铝系数（万吨/亿元） 0.0013 0.0013 0.0013 0.0013 0.0013

——系数变动 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

机械耗铝（万吨/亿元） 316 344 374 385 397

家电

家电产量（万台） 39,446 40,017 44,532 45,868 47,244

——同比 3% 1% 11% 3% 3%

耗铝系数（吨/台） 0.0054 0.0054 0.0054 0.0054 0.0054

——系数变动 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

家电耗铝（万吨） 213 216 240 248 255

同比 3.50% 1.45% 11.28% 4.00% 3.00%

出口

未锻轧铝及铝材出口（万吨） 562 660 568 568 618

——同比 16% 17% 0% 0% 0%

未锻轧铝及铝材进口（万吨） 311 239 306 337 370

——同比 15% -23% 28% 10% 10%

未锻轧铝及铝材净出口（万吨） 251 421 262 231.4 247.74

折算系数 0.8211 0.8211 0.8211 0.8211 0.8211

折算原铝净出口（万吨） 206 299 80 190 203

——同比 17% 35% 8% 3% 0%

其他
其他领域耗铝（万吨） 902 723 760 776 786

——占比 22% 18% 18% 18% 18%

合计铝需求（万吨） 4090 4109 4260 4471 4622 

——同比 7% 0% 3.70% 5% 3%

原铝产能（万吨） 4283 4445 4481 4499 4550

产能利用率 90% 89% 93% 96% 99%

原铝产量（万吨） 3850 4043 4159 4304 4502

——同比 3.84% 5.01% 4.16% 3.49% 4.60%

表观供需（万吨） 252 -66 -101 -167 -120 
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图表21：国内电解铝库存小幅回升

资料来源：SMM，五矿证券研究所

图表22：电解铝单位盈利维持高位（元/吨）

资料来源：SMM，五矿证券研究所

我们判断，铝价中枢有望提升至1.9-2.1万元/吨左右水平，针对云南、四川、广西、内蒙、新疆等重点省份的产能限制可能通过小幅

提高成本复产、向青海甘肃等非水清洁能源置换转移等方式实现产能爬坡、向再生铝转移部分实现。2024 年8月中国电解铝完全成本

17188元/吨，平均电价约0.41元/度，行业平均盈利在1943元/吨左右。

中长期看，碳中和背景下，考虑国内电解铝产能天花板可控，全球范围内新增产能进入相对低增速。但行业盈利可能出现分化，向青

海甘肃等非水清洁能源置换转移等方式实现产能爬坡、如果纳入碳交易系统，对于绿色供应链要求较高的终端消费领域可能（如新能

源汽车、消费电子）加速绿电铝和火电铝价格分化。

16

4.铝价可能成本区间以上震荡，较高单位盈利有望持续
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原材料价格预测：风物长宜放眼量

铜：

短期来看，铜价短期波动、高度或受金融属性/宏观因素影响更大。在降息周期开启后，如果美国本轮能如期实现软着陆，那么铜价

会迎来新一轮上涨周期。短期要关注美国总统选举、地缘政治冲突、美国货币政策&财政政策、中国PMI等边际复苏强劲程度、是否

发生超预期风险事件等。

长期来看，铜价中枢上移受到供需缺口、供给扰动、成本上涨等影响。

1）历史上看，边际成本线对铜价有较好支撑（历史上仅有2008年和2020年2次跌破边际成本线）。随着矿山品位下滑、通胀等影响

，2023年国际头部铜矿企业成本同比+19%，成本端的上涨也将对铜价中枢形成一定支撑。

2）供需缺口，需求端主要看泛新能源、AI、军工等领域带来的新增长需求，供给端随着矿石品位及硬度超预期、水资源供给充沛与

否、生产运营进度低于预期、天气干旱、电力运输不稳定等方面，叠加资本开支近几年均在低位，供给端虽然不会改变铜价的趋势，

但是对铜价中枢形成强有力的支撑。

铝：

铝价与铜价整体走势并无二致，说明铝难以脱离周期，独立走出自己的Alpha行情。国内低库存、高产能利用率，产能天花板已现，

供给依赖未来海外新建产能，产业格局在改变：行业的资本开支成本和周期都会被大幅拉高拉长，有望推升电解铝incentive price。

短期来看，铝价向下的安全边际较高；长期来看，供给刚性给予铝价中枢抬升。
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风险提示

1、需求放量、产量释放节奏不及预期；

2、价格扰动超预期变化；

3、成本不及预期等；

4、价格影响因素多样，历史经验不代表未来价格走势等；
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