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投 资 要 点

黄金：降息之年，上涨行情仍未停

    本轮美联储降息（2024年9月开启）为预防式降息，就业人数持续回升或许将是结束降息的标志：历史上总共六轮美联储降息，分别是

1984.09-1985.07；1989.06-1992.09；1995.07-1996.01；2001.01-2003.06；2007.09-2008.12；2019.08-2020.03。

    本次降息时间为2024年9月，降息前的5个季度美国GDP同比增速都在3%以上，最高季度同比为3.24%。本次降息前已经有连续8个月PMI处

于50以下。本次降息是2024年9月，而在这之前出现了连续16个月（2022.11-2024.02）美国制造业PMI均处于50以下的情况，属于历史较为罕

见。我们认为本次降息美联储较为拖延的主要原因是CPI同比迟迟未回落到合适位置，导致降息开启的时间有些滞后。

    预防式降息和非农就业人数的关系紧密，尽管预防式降息前的失业率没有太大幅度的变动，但是非农就业人数已经开始下滑，并且在降

息中段还有负增长的情况出现。而在降息结束之后，非农就业人数几乎都开始回升。

    历史上降息过程中金价表现：2000年以前的三次降息周期，1984，1989和1995年的降息周期黄金并未实现顺畅的上涨，仅有1984年的降

息周期，在首次降息日之后的多数季度实现了季度内的价格上涨。而在新世纪以来的三次降息周期，黄金价格整体呈现上涨。

    美联储12月议息会议相对偏鹰。美联储如期降息25基点，上调未来政策利率预期和通胀预期，预计2025年仅降息两次共50基点，低于此

前预期，鲍威尔“放鹰”称美联储对降息持谨慎态度，强调必须看到新的抗通胀进展。CME FedWatch工具显示，2025年还有2次各25BP的降息。

美联储点阵图显示2025年利率中枢3.75-4.00%，也仍有一定的降息空间。

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明 2



投 资 要 点

铜：缺矿问题困扰，铜价中枢将进一步上移

供应方面，秘鲁罕见下滑，海外铜矿企业铜矿产量几乎无增长。境内几个矿山影响，作为主要产铜国的秘鲁，在2024年1-10月产量出现

了罕见下滑，一改前几年产量持续高增长的势头。前几年深陷铜矿产出下滑的智利，则在2024年恢复增长，主要得益于大型矿山Escondida和

Quebrada Blanca的增长，但是从相关企业的预期来看，这两个大型矿山的产量增长不可持续。

    此外，我们统计了海外12个大型铜矿企业的前三季度的运营情况，2024年前三季度这些企业的铜矿合计产量几乎没有增长。尽管有些矿

山产量有所增长，但是由于第一量子位于巴拿马的大型铜矿Cobre Panama持续处于停产状态，最后呈现的结果是海外大型矿企的合计产量几

乎没有增长。

    需求方面，2025年或开始恢复增长。2024年铜价出现大幅上行，对下游需求造成了一定抑制，所以国内铜表观需求增速呈现大幅下行。

目前铜价回落到相对较低位置，此前抑制的需求部分回归。此外2025年欧美货币政策趋向于宽松，需求有望企稳回升。总结需求，我们认为

2025年开始全球铜需求或较2024年有所恢复。

    整体而言，铜矿硬约束问题仍存，需求有望企稳恢复。预计全球精炼铜平衡将再次倒向短缺，预计铜价中枢仍将上移。

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明 3



投 资 要 点

行业评级及投资策略：

黄金：美国经济数据仍然有走弱趋势，2025年仍是降息年。维持黄金行业“推荐”投资评级。

铜：铜矿供应硬约束仍存，铜需求有望恢复，2025年美国进一步降息支撑铜价。维持铜行业“推荐”投资评级。 

重点推荐个股

      推荐中金黄金：央企背景，纱岭金矿带来增量。山东黄金：老牌黄金企业，矿产金产量持续增长。赤峰黄金：立足国内黄金矿山，出海

开发增量。山金国际：黄金矿产低成本优势领先。湖南黄金：全球锑矿龙头，持续受益于锑价上涨。紫金矿业：铜金矿产全球布局，矿业巨

头持续迈进。洛阳钼业：刚果（金）铜钴矿释放产量，远期产能增长仍可期。金诚信：矿服起家，切入铜矿磷矿资源领域。西部矿业：玉龙

铜矿持续扩产，带来铜矿增量。藏格矿业：钾锂为基，铜矿为翼，持续腾飞。

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明 4



重点关注公司及盈利预测

资料来源：Wind，华鑫证券研究

公司代码 名称
2025-01-07

股价

EPS PE
投资评级

2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E

000408.SZ 藏格矿业 27.90 2.16 1.61 1.75 12.92 17.33 15.94 买入

000975.SZ 山金国际 16.32 0.51 0.77 0.92 32.00 21.19 17.74 买入

002155.SZ 湖南黄金 16.38 0.41 0.64 0.67 27.38 25.59 24.45 买入

600489.SH 中金黄金 12.18 0.61 0.77 0.80 19.97 15.82 15.23 买入

600547.SH 山东黄金 24.04 0.52 0.83 1.01 46.23 28.96 23.80 买入

600988.SH 赤峰黄金 16.26 0.48 1.01 1.06 33.88 16.10 15.34 买入

601168.SH 西部矿业 16.44 1.17 1.47 1.63 14.05 11.18 10.09 买入

601899.SH 紫金矿业 15.49 0.80 1.26 1.57 19.36 12.29 9.87 买入

603979.SH 金诚信 38.38 1.71 2.56 3.87 22.44 14.99 9.92 买入

603993.SH 洛阳钼业 6.81 0.38 0.54 0.57 17.92 12.61 11.95 买入

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明 5



风 险 提 示

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

1）美国通胀再度大幅走高；2）美联储降息幅度不及预期； 3）铜矿增量超预期；4）国内
铜需求恢复不及预期；5）海外铜需求超预期下滑；6）全球经济危机等。
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1.1 历史上美联储6次降息的回顾

资料来源：

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

资料来源：Wind，华鑫证券研究

图表1：历史上美联储6次降息的详细数据与GDP对比

降息情况 首次降息时间 首次降息幅度 降息持续时间 累计降息次数 降息起始利率 累计降息幅度 首次降息前后11个季度GDP增速

预防式降息 1984.9.20 25BP 10个月 15 11.50% 381BP
3.27%，5.74%，7.90%，8.58%，
8.00%，6.90%，5.58%，4.56%，
3.68%，4.26%，4.18%

预防式降息 1989.6.6 25BP 40个月 24 9.81% 681BP
4.24%，4.48%，4.19%，3.80%，
4.31%，3.75%，3.91%，2.74%，
2.82%，2.41%，1.73%

预防式降息 1995.7.6 25BP 7个月 3 6.00% 75BP
4.23%，4.34%，4.12%，3.48%，
2.40%，2.67%，2.20%，2.60%，
4.00%，4.05%，4.42%

危机式降息 2001.1.3 50BP 29个月 13 6.50% 550BP
1.82%，4.22%，5.24%，3.97%，
2.91%，2.20%，1.00%，0.49%，
0.17%，1.34%，1.33%

危机式降息 2007.9.18 25BP 15个月 10 5.25% 500BP
2.97%，2.33%，2.64%，1.58%，
1.93%，2.37%，2.13%，1.39%，
1.38%，0.27%，-2.54%

预防式降息+危机
式降息

2019.8.1 25BP 8个月 5 2.50% 225BP
3.30%，3.13%，2.13%，1.93%，
2.24%，2.80%，3.35%，1.28%，-
7.50%，-1.41%，-1.02%。

9



1.1 历史上美联储6次降息的回顾——降息周期PMI及GDP数据对比

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明
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图表2：
美联储利率

图表3：
美国月度制
造业PMI

图表4：
美国季度
GDP同比

资料来源：Wind，
华鑫证券研究
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1.1 历史上美联储6次降息的回顾

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

➢ 历史上总共六轮美联储降息：分别是1984.09-1985.07；1989.06-1992.09；1995.07-1996.01；2001.01-2003.06；2007.09-2008.12；
2019.08-2020.03。

➢ 3次预防式降息：分别是1984.09-1985.07； 1989.06-1992.09；1995.07-1996.01。其中1984年9月和1989年6月的两次降息幅度较大，分别降
了381和681BP，这两次较大的降幅主要是跟当时利率水平较高有关系。1995年7月的降息时间较短，仅仅持续了7个月，累计降息3次75BP就结
束了。

➢ 3次预防式降息前后几个季度GDP同比并未呈现较大幅度波动：预防式降息前后几个季度的GDP同比并未呈现较大幅度波动，1984年9月的降息
当季度之前，GDP同比还呈现了上升趋势，即使降息后GDP同比有所下滑，但是下滑幅度并不大。而1989年6月和1995年7月开启的两轮降息之
后，GDP同比很快就开始回升。所以我们定义这三次降息是预防式降息。

➢ 2次危机式降息，特点是幅度大： 2001年1月和2007年9月开启的两次降息，我们定义为危机式的降息。2001年1月开启的降息，随后几个季度
的GDP同比出现了较大幅度的下降，甚至接近于0的增长。而在2007年9月开启的降息，在降息之后的第4个季度GDP开始负增长。所以我们认为
这两次降息属于经济状况已经出现问题，降息属于补救措施。

➢ 1次混合式降息：2019年8月开启的降息情况较为复杂。降息开始之初，是预防式，当时的经济状况并未出现较大问题，降息以预防为主。但
是2020年3月开始，美国迎来了Covid-19，经济状况开始急剧恶化，美联储则开启迅速补救，很快降息到零。所以我们定义这一轮降息是预防
式+危机式的混合降息。

➢ 本轮降息为预防式降息：本次降息时间为2024年9月，降息前的5个季度美国GDP同比增速都在3%以上，最高季度同比为3.24%。
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1.1 历史上美联储6次降息的回顾

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

图表5：历史上美联储6次降息的详细数据与制造业PMI对比

降息情况
首次降息
时间

首次降息
幅度

降息持续
时间

累计降息
次数

降息起始
利率

累计降息
幅度

降息周期PMI是否
降至50以下的情况

PMI最初降至50以下
的时间节点

PMI在50以下持续
最长时间

降息结束月份PMI
是否回到50以上

预防式降
息

1984.9.20 25BP 10个月 15 11.50% 381BP 是 降息后第5个月 8个月 47.9，否

预防式降
息

1989.6.6 25BP 40个月 24 9.81% 681BP 是 降息前第1个月 13个月 49.7，否

预防式降
息

1995.7.6 25BP 7个月 3 6.00% 75BP 是 降息前第2个月 10个月 45.5，否

危机式降
息

2001.1.3 50BP 29个月 13 6.50% 550BP 是 降息前第5个月 18个月 49.0，否

危机式降
息

2007.9.18 25BP 15个月 10 5.25% 500BP 是 降息后第3个月 18个月 33.1，否

预防式降
息+危机式

降息
2019.8.1 25BP 8个月 5 2.50% 225BP 是 降息当月 5个月 49.1，否

➢ 历史上的六轮降息均出现了PMI降至50以下的情况：回顾的6轮降息在降息前或者之后都出现了制造业PMI降至50以下的情况。最长持续时间为2007年
9月开启的降息，PMI在50以下持续时间达到了18个月。最短持续时间为2019年8月开启的降息，PMI在50以下的持续时间仅为5个月。

➢ 6轮降息结束之时，PMI都未回到50以上：可以发现历史上6轮降息，在结束加息的当月PMI并未回到50以上。虽然PMI指标作为经济的前置指标，但是
可以发现是否回到50以上并不会成为美联储结束降息的参考。当然其中有两次是因为迅速降息到了零，已经降无可降了。分别是2007年9月和2019年
8月开启的两次降息。

➢ 本次降息前已经有连续8个月PMI处于50以下。本次降息是2024年9月，而在这之前出现了连续16个月（2022.11-2024.02）美国制造业PMI均处于50以
下的情况，属于历史较为罕见。我们认为本次降息美联储较为拖延的主要原因是CPI同比迟迟未回落到合适位置，导致降息开启的时间有些滞后。

资料来源：Wind，华鑫证券研究
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1.1 美联储历次降息的CPI及就业数据对比

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

图表6：
美国月度CPI
同比

图表7：
美国月度失
业率

图表8：
美国月度新
增非农就业
人数

-4

-2

0

2

4

6

8

10

0

2

4

6

8

10

12

14

16

-1,000

-500

0

500

1,000

1,500

资料来源：Wind，华鑫证券研究
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1.1 历史上美联储6次降息的回顾

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

图表9：历史上6次降息的详细数据与CPI同比对比

降息情况
首次降息
时间

首次降息
幅度

降息持续
时间

累计降息
次数

降息起始
利率

累计降息
幅度

降息开启时CPI同
比是否在2%之下

降息开启前CPI同比
走势

降息开启后CPI同比走
势

降息结束月份CPI
同比

预防式降
息

1984.9.20 25BP 10个月 15 11.50% 381BP 4.30%，否
最高从4.90%回落到

4.30%

第一次降息之后CPI持续
回落，在降息结束之后
CPI同比最多回落至1.20%

3.50%

预防式降
息

1989.6.6 25BP 40个月 24 9.81% 681BP 5.20%，否
降息月之前的一年从
3.8%上升到了5.20%

降息过程中CPI同比有升
有落，最多升至6.4%，此

后最多回落至2.7%
3.00%

预防式降
息

1995.7.6 25BP 7个月 3 6.00% 75BP 2.80%，否
降息前1年CPI有升有
落。高点为3.1%，低

点为2.60%

首次降息后CPI同比整体
呈现上升。

2.80%

危机式降
息

2001.1.3 50BP 29个月 13 6.50% 550BP 3.7%，否 高位震荡
首次降息后CPI同比呈现
回落，最低下探至1.10%。

1.90%

危机式降
息

2007.9.18 25BP 15个月 10 5.25% 500BP 2.80%，否 区间震荡
上升10个月，最高达到
5.50%，随后进入下降，

最低到了-2.0%。
0.00%

预防式降
息+危机式

降息
2019.8.1 25BP 8个月 5 2.50% 225BP 1.7%，是 区间震荡

先上升，最高至2.50%，
随后下降，最低到了

0.20%。
1.50%

➢ 历史上的六轮降息开启时，CPI同比有5次在2%以上：前5轮降息周期中，首次开启降息时，CPI同比仍处于2%以上。虽然2%的通胀水平是美联储的控
制目标，但是美联储并不是一定等到通胀回到2%以下才出发降息按钮。

➢ 预防式降息结束之时CPI走势不定，而危机式降息结束时，CPI同比回落较大：预防式降息前后CPI的走势不太好确定，可能上升可能下降。而危机式
降息的时候，特别是降息后由于经济下滑，更容易出现CPI同比的下滑，甚至是出现通缩的可能。

资料来源：Wind，华鑫证券研究
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1.1 历史上美联储6次降息的回顾

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

图表10：历史上美联储6次降息的详细数据与就业数据的
对比

降息情况
首次降息
时间

首次降息
幅度

降息持续
时间

累计降息
次数

降息起始
利率

累计降息
幅度

降息开启前后失业率走势 降息开启前后月度非农就业人数走势

预防式降
息

1984.9.20 25BP 10个月 15 11.50% 381BP
降息前下降，降息中维持平稳，降息结束后

进一步下降
降息前平稳，降息中有所回落，降息结束后有

回升趋势

预防式降
息

1989.6.6 25BP 40个月 24 9.81% 681BP
降息前下降，降息中后段大幅上升，降息结

束后开始下降
降息前平稳，降息中有一段时间长期负增长，

降息结束后有回升趋势

预防式降
息

1995.7.6 25BP 7个月 3 6.00% 75BP
降息前下降，降息中平稳，降息结束后开始

下降
整体较为平稳

危机式降
息

2001.1.3 50BP 29个月 13 6.50% 550BP
降息前下降，降息中明显上升，降息结束后

开始下降
降息前平稳，降息中有一段时间长期负增长，

降息结束后有回升趋势

危机式降
息

2007.9.18 25BP 15个月 10 5.25% 500BP
降息前平稳，降息中明显上升，降息结束后

进一步上升
降息前平稳，降息中有一段时间长期负增长，

降息结束后负增长趋势有所收窄

预防式降
息+危机式

降息
2019.8.1 25BP 8个月 5 2.50% 225BP

降息前平稳，降息中平稳，降息结束后大幅
飙升

降息前平稳，降息中平稳，降息结束后进入负
增长区间。

➢ 预防式降息和失业率：开始前失业率仍处于下降趋势，过程中可能会有所反弹，但是在降息之后几乎都开始下降。
➢ 危机式降息和失业率：危机式降息的特点是降息过程中失业率容易上升，且在降息结束之后进一步上升。在降息结束之后失业率仍然上升的原因主要

是2008年和2020年已经降息到零了，属于降无可降，利率无法再调节，当时美联储还在进一步QE。在降息结束后的一年内，失业率还是会触顶回落。

➢ 预防式降息和非农就业人数：尽管预防式降息前的失业率没有太大幅度的变动，但是非农就业人数已经开始下滑，并且在降息中段还有负增长的情况
出现。而在降息结束之后，非农就业人数几乎都开始回升。

➢ 危机式降息和非农就业人数，最大特点是非农就业人数会出现负增长：危机式降息前非农就业人数正常。但是到了降息中段非农就业人数会大概率出
现负增长，并且负增长会持续到降息结束之后一段时间才转正。

资料来源：Wind，华鑫证券研究
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1.1 历史上美联储6次降息的回顾：历次降息黄金价格对比

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

资料来源：Wind，华鑫证券研究

图表11：美联储历轮降息开启前前一年及开启后两年的黄金走势
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1984 1989 1995 2001 2007（右轴） 2019（右轴）

首次降息
时间

降息前一年到
首次降息日金

价涨幅

首次降息日+Q
季度涨幅

首次降息日+2Q
季度涨幅

首次降息日+3Q
季度涨幅

首次降息日+4Q
季度涨幅

首次降息日+5Q
季度涨幅

首次降息日+6Q
季度涨幅

首次降息日+7Q
季度涨幅

首次降息日+8Q
季度涨幅

1984.9.20 -17.85% -9.23% 5.37% -1.82% 0.33% 2.01% 7.71% -3.14% 26.60%

1989.6.6 -21.45% -1.29% 11.84% 0.62% -11.31% 7.79% -4.52% -1.03% -0.37%

1995.7.6 -0.35% -0.29% 3.35% -0.54% -3.11% -0.37% -5.68% -2.65% -7.03%

2001.1.3 -5.10% -3.76% 4.43% 8.04% -3.90% 8.95% 2.34% 3.62% 6.95%

2007.9.18 23.13% 12.52% 25.18% -11.85% -2.76% -0.90% 4.44% 5.29% 7.60%

2019.8.1 15.41% 7.25% 5.00% 6.44% 16.52% -3.82% -1.43% -5.12% 3.29%

图表12：历轮降息开启后两年的每个季度黄金单季价格涨跌
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1.2 美联储仍处在降息周期中

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

资料来源：美联储官网，CME FedWatch，华鑫证券研究

图表13：CME FedWatch工具显示的不同利率水平的概率（截止至2025年1月5日）

➢ 美联储12月议息会议相对偏鹰。美联储如期降息25基点，上调未来政策利率预期和通胀预期，预计2025年仅降息两次共50基点，低于此前预期，鲍威尔“放鹰”称美
联储对降息持谨慎态度，强调必须看到新的抗通胀进展。

➢ CME FedWatch工具显示，2025年还有2次各25BP的降息。

➢ 美联储点阵图显示2025年利率中枢3.75-4.00%，也仍有一定的降息空间。

图表14：美联储点阵图（2024.12.18议息会议）
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1.2 美联储仍处在降息周期中——美国通胀回归相对较低水平

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

资料来源：美国劳工部，Wind，华鑫证券研究

➢ 2024年11月美国CPI同比为2.7%，已经回到相对较低的水平。
➢ 能源类商品及服务价格开启负增长：能源商品及能源服务价格同比负增长，是推动美国通胀持续下行的重要力量。

项目 10月分项占比

CPI 100%

食品 13.47%

其中：居家食品 8.07%

其中：非居家食品 5.39%

能源 6.55%

其中：能源商品 3.43%

其中：能源服务 3.12%

非食品能源项目 79.99%

商品：扣除食品及能源商品 18.41%

服装 2.58%

新车 3.56%

二手车及卡车 1.88%

医疗商品 1.46%

酒精饮料 0.84%

烟草 0.56%

服务：扣除能源服务 61.57%

居住 36.60%

其中：主要住所租金 7.72%

其中：业主等值租金 27.09%

医疗服务 6.52%

其中：医师服务 1.82%

其中：医院服务 1.99%

运输服务 6.58%

其中：交通工具保养及维护 1.27%

其中：交通工具保险 3.01%

其中：航空旅行费用 0.80%

图表15：美国CPI构成项目占比

图表16：美国CPI走势
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图表17：美国CPI食品分项走势

图表18：美国CPI能源分项走势 图表19：美国CPI能源商品分项走势
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1.2 美联储仍处在降息周期中——美国通胀回归相对较低水平

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

➢ 2021-2022年美国CPI中的住房租金分项同比大幅走高，租房价格走高是
推动CPI大幅走高的重要因素。

➢ 通过租房网站Zillow的租房价格指数来看，租房价格同比回落到相对较
低的位置。

资料来源：Bloomberg，Wind，华鑫证券研究
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图表20：美国CPI住房价格分项走势

图表21：美国Zillow网站租房价格指数
图表22：美国Zillow网站租房价格指数同比和美国CPI同比
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1.2 美联储仍处在降息周期中——美国劳动力供需缺口持续收窄

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

资料来源：Wind，华鑫证券研究

➢ 美国失业率反弹至近三年高位：2024年11月美国失业率为4.2%，达到了近三年
的高位。

➢ 美国劳动力供需缺口持续收窄：通过构建劳动力供需模型（劳动力人口为供给，
就业人数+职位空缺为需求），发现美国劳动力供需缺口在2022年3月达到了
618.9万人的峰值，此后持续缩窄。当前美国劳动力供需缺口为76万人。

➢ 美国职位空缺数持续回落：此前美国劳动力市场紧张，可以看到职位空缺率高
企。2023年以来，职位空缺数持续回落，目前已降至774万人的相对低位。

图表24：美国劳动力供需缺口持续收窄 图表25：美国职位空缺率持续下行

图表23：美国失业率及月度新增非农就业人口
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1.2 美联储仍处在降息周期中——制造业PMI持续处于荣枯线之下

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

资料来源：Wind，华鑫证券研究

图表27：美国库存和订单持续转弱图表26：美国制造业先于服务业走弱

➢ 美国制造业PMI处于荣枯线之下多达数月，非制造业PMI近期也在50附近徘徊，预示美国经济放缓概率较大。

➢ PMI新订单分项和库存分项持续处在较低位置。
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1.2 美联储仍处在降息周期中——消费增长动能仍然较弱

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

资料来源：Wind，华鑫证券研究

图表29：美国居民消费同比走弱 图表30：美国消费者信心指数处于低位

图表28：美国居民时薪及可支配收入同比走弱
➢ 美国居民时薪及可支配收入同比持续走弱：时薪同比及可支配收入同比持续处

于相对地位。

➢ 美国居民消费同比走弱：美国个人消费支出同比处于下行区间。

➢ 美国消费者信心指数处于低位：美国密歇根消费者信心指数略有起色，但是整
体仍处在多年低位。
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1.3 黄金供需分析——央行购金支撑起黄金消费

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

资料来源：世界黄金协会，华鑫证券研究

➢ 2022，2023年央行购金支撑起了黄金需求的增长。而在2024年ETF投资需求重新回归增长，有望接力央行需求增长。
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图表31：全球黄金供应结构（季度）

图表33：全球黄金投资类需求拆分（季度） 图表34：全球央行购金情况（季度）

图表32：全球黄金序曲结构（季度）
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1.3 黄金供需分析——期货及ETF持仓利多支撑变强

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

图表36：全球所有已知黄金ETF持仓

➢ 美国Comex黄金非商业多头持仓中枢有所上移。

➢ 全球所有已知黄金ETF持仓在2024年企稳在8000万盎司（折合）以上的位置。

➢ 全球最大黄金ETF（SPDR）持仓在2024年3月企稳在810吨后反弹，目前已到860
吨左右的位置。

资料来源：Bloomberg，Wind，华鑫证券研究

图表37：全球最大黄金ETF（SPDR）持仓

图表35：Comex黄金多头持仓企稳回升
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1.3 黄金供需分析——央行购金拆分
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资料来源：Wind，华鑫证券研究

图表38：全球黄金储备量持续上升

图表41：波兰黄金储备 图表42：新加坡黄金储备

图表40：印度黄金储备图表39：中国黄金储备

图表43.：埃及黄金储备

➢ 多数国家近两年黄金储备大幅上升。
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02 铜：缺矿问题困扰，铜
价中枢将进一步上移



2.1 铜矿供应增长仍然不足——主要产铜国跟踪

资料来源：
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资料来源：智利铜业委员会，华鑫证券研究

图表44：智利铜矿产量罕见恢复增长（千吨）
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图表45：智利主要铜矿月度产量（千吨）

➢ 智利铜矿产量——增量来自Escondida和 QB矿山：2024年1-10月智利铜矿产量445.6万金属吨，同比+3.29%（+14.2万吨），经历
多年下滑以后罕见增长。1-10月主力铜矿Escondida产量103.6万吨，同比+11.6%（+10.77万吨）；Collahuasi产量48.1万吨，同
比+3.42%（+1.59万吨）；Los Plambres产量为27.4万吨，同比+11.6%（+2.84万吨）；Quebrada Blanca产量为16.31万吨，同比
+375.51%（+12.88万吨），主要是Quebrada Blanca二期投产后自2023年下半年开始爬产。

➢ 下滑项目主要是El Teniente、Los Bronces两个大矿和Cerro Colorado、Esperanza这2个小型矿山。
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2.1 铜矿供应增长仍然不足——主要产铜国跟踪

资料来源：
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资料来源：秘鲁能源及矿业部，华鑫证券研究

图表46：秘鲁铜矿产量罕见下滑（千吨） 图表47：秘鲁主要铜矿月度产量（千吨）

➢ 秘鲁铜矿产量： 2024年1-10月秘鲁铜矿产量222.8万金属吨，同比-0.80%，-1.81万吨。秘鲁产量出现了罕见的下滑。

➢ 秘鲁产量下滑较为严重的铜矿项目为Marcobre矿山，1-10月产量9.8万吨，同比下滑2.74万吨，下滑幅度21.88%；Toromocho1-10月产
量15.54万吨，同比下降0.59万吨，下滑幅度3.66%；Antapaccay1-10月产量11.76万吨，同比下滑1.77万吨，下滑幅度13.09%。

➢ 秘鲁矿山有增量的主要是Anatamina和南方铜业秘鲁分部。Antamina1-10月产量为36.68万吨，同比增长1.84万吨（+5.28%）。 南方
铜业秘鲁分部1-10月产量为35.15万吨，同比增长4.72万吨（+15.52%）。
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图表48：海外十二大铜矿企业季度产量汇总

➢ 12个铜矿企业合计：2024前三个季度累计产量775万吨，累计同比增加6.85万吨，增幅0.89%。
➢ 主要增量来自：Escondida（前三季度累计同比增长约8万吨）和Quebrada Blanca（前三季度累计同比增长约12万吨）。
➢ 统计口径的差别：伦丁矿业在2023年7月购入Caserones铜矿，2023Q1-Q2基数为零。由于统计口径的区别，2024年Q1-Q2虚增长了约6万吨。
➢ 主要减量来自：第一量子的Cobre Panama前三季度未生产，该矿同比下滑26.8万吨。

单位：千吨 Codelco BHP 自由港 嘉能可 第一量子 英美资源 力拓
安托法加斯

塔
淡水河谷 伦丁矿业 泰克资源 南方铜业 12个铜矿企业合计

2020Q1 425.30 331.58 293.30 195.29 147.10 70.20 194.00 94.50 62.17 70.57 251.28 

2020Q2 413.90 347.91 294.80 169.06 166.80 72.90 177.70 84.50 64.45 59.19 258.45 

2020Q3 413.20 382.83 346.60 211.40 165.70 71.10 169.50 87.60 61.33 67.84 258.04 

2020Q4 428.10 391.90 323.40 203.17 167.80 75.57 192.70 93.60 42.82 78.16 265.92 

2021Q1 413.50 391.40 412.77 301.20 205.05 160.30 78.55 183.00 76.80 57.35 71.71 239.09 2590.72 

2021Q2 437.50 403.00 414.13 296.80 199.69 169.70 70.39 178.50 73.50 63.46 72.23 240.77 2619.67 

2021Q3 415.00 376.50 447.70 297.50 209.86 156.50 84.86 181.20 69.30 65.08 70.73 247.40 2621.63 

2021Q4 462.00 365.50 468.56 300.20 201.82 160.70 88.48 179.00 78.50 77.00 72.73 238.21 2692.70 

2022Q1 387.30 369.70 457.67 257.80 182.03 139.50 77.53 138.80 56.60 65.08 67.05 216.11 2415.18 

2022Q2 395.70 461.80 487.61 252.40 192.67 133.90 64.33 129.70 55.90 64.10 71.41 236.11 2545.62 

2022Q3 353.20 410.10 478.99 260.30 194.97 146.80 87.10 181.90 74.30 63.93 66.63 230.79 2549.01 

2022Q4 416.50 424.30 485.34 287.60 206.01 244.30 79.72 195.60 66.30 56.55 65.45 241.44 2769.10 

2023Q1 351.70 405.90 437.72 244.10 138.75 178.10 72.88 145.80 67.00 61.46 56.80 223.57 2383.78 

2023Q2 332.50 476.20 483.98 243.90 187.18 209.10 67.68 149.60 78.75 60.06 64.35 228.06 2581.35 

2023Q3 355.30 457.00 492.15 247.80 221.55 209.10 90.78 173.70 81.60 89.94 71.88 227.01 2717.81 

2023Q4 384.30 437.40 496.68 274.30 160.20 229.90 88.41 191.50 99.00 103.34 103.37 234.10 2802.49 

2024Q1 318.70 465.80 492.15 239.70 100.61 198.10 78.56 129.40 81.90 88.01 99.02 240.22 2532.17 

2024Q2 309.50 504.80 470.38 222.90 102.71 195.70 84.88 155.30 78.60 79.71 110.38 242.47 2557.32 

2024Q3 359.20 476.30 477.63 242.60 116.09 181.30 77.40 179.00 85.80 99.90 114.49 252.22 2661.93 

2024Q1-Q3产量合计 987.4 1446.9 1440.2 705.2 319.4 575.1 240.8 463.7 246.3 267.6 323.9 734.9 7751.4 

前三季度同比绝对值 -52.1 107.8 26.3 -30.6 -228.1 -21.2 9.5 -5.4 19.0 56.2 130.9 56.3 68.5 

前三季度同比幅度 -5.01% 8.05% 1.86% -4.16% -41.66% -3.56% 4.11% -1.15% 8.34% 26.56% 67.80% 8.29% 0.89%

注：力拓和BHP对于Escondida的统计口径有重复，因此汇总表扣除力拓的Escondida产量。 资料来源：各个公司公告，华鑫证券研究
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图表49：中资铜矿企业季度产量汇总

➢ 三个大型中资铜矿企业铜矿产量均录得增长：2024前三个季度累计产量153.8万吨，累计同比增加27.7万吨，增幅21.96%。

➢ 五矿资源的增长主要得益于Las Bambas的产量增长以及Khoemacau的新并购：Las Bambas铜矿在2024年Q3的产量创下了2021年以来的最高单季产量记录。主要
是因为矿石品位的提高，其中新矿坑Chalcobamba开始采矿，Ferrobamba进入矿坑进入高品位阶段。而Khoemacau铜矿为公司在2024年3月完成并购，为公司带
来了额外的铜矿产量增长。

➢ 紫金矿业铜矿产量增速有所放缓，但是主力铜矿卡莫阿及巨龙铜矿仍在继续扩产：卡莫阿铜矿三期选厂工程已于5月份投料试生产，较计划提前6个月竣工投
产，达产后预计新增铜金属15万吨，总铜产能提升到60万吨。西藏巨龙铜矿二期改扩建后一期及二期年总产铜30-35万吨工程，预计在2025年年度完成。

➢ 洛阳钼业铜矿产量增长主要是主力矿山TFM的增长：TFM混合矿项目在2024年一季度顺利达产，形成了年产45万吨铜，3.7万吨钴的产能规模。

资料来源：各个公司公告，华鑫证券研究

单位：千吨 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3
2024Q1-Q3
产量合计

前三季度同
比绝对值

前三季度同
比幅度

五矿资源 77.33 93.31 91.20 77.01 79.06 44.51 95.60 85.88 68.95 92.85 94.05 91.41 67.13 90.97 114.66 272.77 16.91 6.61%

紫金矿业 126.80 113.82 167.49 176.05 193.63 216.56 222.31 231.87 244.47 242.54 262.01 253.04 262.65 255.92 270.89 789.46 40.44 5.40%

洛阳钼业 55.34 54.47 60.11 62.74 67.63 69.02 67.68 72.66 68.03 71.03 117.35 133.30 147.49 166.31 162.25 476.05 219.63 85.66%

三个矿企合
计

259.47 261.60 318.80 315.81 340.32 330.09 385.59 390.41 381.46 406.42 473.41 477.76 477.27 513.20 547.80 1538.27 276.99 21.96%
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资料来源：各个公司公告，华鑫证券研究

图表50：全球增量项目盘点（千吨）
序号 公司名称 铜精矿项目 国家 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 扩产/新建项目建设进度

1 Codelco Chuquicamata 智利 319 268 249 272 300 350 350
地下矿于2019年4月30日开始运营。截至2024年9月30日，连续性基础设施项目的第一阶段已完成 67%，而第二阶
段仍处于规划阶段。

2 Codelco Salvador 智利 53 32 13 0 50 70 90
Salvador Rajo Inca 项目：萨尔瓦多工厂正在进行预剥离活动和选矿厂的大修。截至2024年9月30日，该项目已
达到88%的总完成率。选厂预计将于2024年底开始投产，最初设计是满产后Salvador年产9万吨铜。

3 BHP Escondida 智利 984 1026 1073 1100 1200 1240 1240
FY24财年采矿进入高品位区域。FY24品位0.88%（包括 FY24第四季度实现的0.99%品位），高于FY23的0.82%。
FY2024（2023.7.1-2024.6.30）产量112.5万吨，FY25（2024.7.1-2025.6.30）指引为124万吨。

4 Antofagasta Centinela 智利 274 248 242 220 240 240 300
1.Centinela在2024年前三季度产量有所下滑，主要是因为开采品位下滑。
2.Centinela二期选矿厂项目2024年4月开始动工，预计2027年投产，将增加17万吨铜产量/年。

5 Antofagasta Los Pelambres 智利 325 275 300 310 360 360 360 Los Pelambres（Phase 1）扩建产能在2024年Q2已经达产，原矿产能19万吨/天。

6 五矿资源 Las Bambas 秘鲁 289 255 302 310 360 400 400
Las Bambas铜矿在2024年Q3的产量创下了2021年以来的最高单季产量记录。主要是因为矿石品位的提高，其中新
矿坑Chalcobamba开始采矿，Ferrobamba进入矿坑进入高品位阶段。

7 五矿资源 Khoemacau 博茨瓦纳 30 50 60 60

MMG力求在二零二六年将Khoemacau 铜年产量提升至60,000吨，其相关措施包括通过正在进行的采矿开发工作来
增加采矿工作面、提高运营灵活性及采矿品位。主通风扇和膏体充填项目完工后，这些措施将得到进一步增强。
随着运营规模达到每年60,000吨，预计C1成本将有所改善。此外，公司力求在二零二八年完成扩建项目，目标是
将铜年产量提升至130,000吨。

8
First 
Quantum

Cobre Panama 巴拿马 331 350 331 0 0 400 400
2023年11月28日公司宣布已暂停Cobre Panama矿山的生产。
Cobre Panama最新动态：仍处于保存和安全管理（“P&SM”）阶段。巴拿马政府已公开声明，打算在2025年初解
决Cobre Panamá矿的问题。

9
First 
Quantum

Kansanshi 赞比亚 202 146 135 180 200 220 225 Kansanshi有一个S3扩建项目，预计2025年Q1投产，预计届时该项目产能到达22.5万吨左右。

10 Freeport Grasberg 印尼 606 711 753 817 726 772 772 Grasberg项目2024-2027年铜产量指引分别为81.7、72.6、77.2、77.2万吨。

11 Rio Tinto Oyu Tolgoi 蒙古 163 130 168 200 350 400 450
2023年Q3开始已经在开采地下矿，地下矿品位更高，公司也在持续爬产，预计到2028年Oyu Tolgoi项目能达到50
万吨/年的产能。

12 Teck
Quebrada 
Blanca

智利 12 10 63 205 260 290 290 QB项目在2024年爬产顺利，公司给出了2024-2027年的产量指引。

13
Anglo 

American 
Quellaveco 秘鲁 0 102 319 290 330 340 350 2024年前三季度产量有所下滑，主要是因为虽然选矿开采量增加了，但是品位较低，最后产铜量还是下滑了。

14 艾芬豪矿业 Kamoa-Kakula 刚果金 93 334 394 507 600 610 610
三期采选工程已经于2024年5月建成投产，年矿石处理总量达到1420万吨，届时产能将提升至60万吨铜以上；年
产50万吨阳极铜冶炼厂计划于2025年2月建成投产。

15 紫金矿业
巨龙铜矿及知不

拉铜矿
中国 16 115 154 150 150 250 350

项目二期改扩建工程获有关部门核准，2024年将全面开工建设，计划2025年底建成投产，达产后整体年采选矿石
量将超过1亿吨，年矿产铜将达30-35万吨。

16 紫金矿业
丘卡卢-佩吉铜
金矿&博尔铜矿

塞尔维亚 121 204 239 260 300 300 300
丘卡卢-佩吉下部矿带采用自然崩落法大规模开发已完成预可研设计，正加快证照办理；博尔铜矿JM矿填充法变
更为崩落法采矿加快推进。到2025年，丘卡卢-佩吉和博尔铜矿合计产嗯呢该有望达到30万吨。

17 金诚信 Lonshi 刚果金 5 30 40 40 40 2023年Q4投产，远期满产以后4万吨产能。
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2.1 铜矿供应增长仍然不足——主要产铜企业跟踪

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

资料来源：各个公司公告，华鑫证券研究

（续前表）

公司名称 湿法项目 国家 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 扩产/新建项目建设进度

18 洛阳钼业 TFM 刚果金 209 254 280 450 450 550 600
截至2023年末拥有5条铜钴生产线，形成年产45万吨铜产能规模。TFM西区开发有
序开展前期工作正在推进。

19 洛阳钼业 KFM 刚果金 0 0 114 150 150 150 200 KFM二期项目正在推动探矿工作。

20
Southern 
Copper

El Pilar 墨西哥 0 0 0 0 0 0 20 预计年生产能力3.6万吨湿法铜，预计2027年投产。

21
Southern 
Copper

Tia Maria-
Arequipa

秘鲁 0 0 0 0 0 0 50 预计年生产能力12万吨湿法铜，预计2027年投产。

22 五矿资源 Kinsevere 刚果金 48 49 44 44 60 80 80

Kinsevere实现了一项里程碑，于2024年9月15日完成了扩建项目的机械施工，较
计划日期提前了十五天。该项目于9月20日首次从硫化矿产出电解铜。Kinsevere
扩建项目包括向硫化矿采选的过渡和钴的生产。该项目的额定年产能为80,000吨
电解铜，将把Kinsevere的矿山寿命至少延长至2035年。

表内精矿+湿法铜含铜合计 4046 4509 5177 5525 6176 7122 7537

年度变化 463 668 348 651 946 415 

➢ 展望2025年，预计将贡献主要增量的项目有BHP旗下的Escondida项目，五矿资源的Las Bambas项目，力拓旗下位于蒙古的Oyu Tolgoi地下工程项目。同
时泰克资源位于智利的Quebrada Blanca以及英美资源位于秘鲁的Quellaveco项目仍有爬产的空间。

➢ 关于第一量子的Cobre Panama项目，我们保守预计2025年仍未复产。
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2.2 冶炼产能——冶炼产能延续宽松

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

资料来源：SMM，华鑫证券研究

2024年铜粗炼新扩建项目

公司名称 新增粗炼产能 新增后粗炼总产能 生产使用原料 投产年月

恒邦股份 10 30 铜精矿 2024年Q1
白银有色（重启） 20 40 铜精矿 2024年Q1
葫芦岛宏跃北方铜业 5 15 铜精矿 2024年Q2
金川集团（本部） 30 50 铜精矿 2024年12月

赤峰富邦铜业有限责任公司 6 12 铜精矿 2024年6月底
小计 71 147

后期铜粗炼新扩建项目

公司名称 新增粗炼产能 新增后粗炼总产能 生产使用原料 投产年月

金川集团（防城港） 30 75 铜精矿 2025
赤峰金通铜业有限公司 30 60 铜精矿 2025

铜陵有色金属集团股份有限公司 50 50 铜精矿 2026
营口建发盛海（一期） 30 30 铜精矿 2026
西南铜业（搬迁扩建） 15 40 铜精矿 2026
五矿铜业(湖南)有限公司 20 30 铜精矿 尚不明确
昆明金水铜冶炼有限公司 10 20 铜精矿 尚不明确
安徽和正铜业有限公司 60 60 铜精矿 尚不明确

小计 245 365

图表51：国内粗铜产能新项目进度（万吨）

➢ 粗炼产能：根据SMM（上海有色网）统计，2024年国内增加了71万吨粗炼铜产能。预计2025年增加约60万吨粗炼产能。
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2.2 冶炼产能——冶炼产能延续宽松

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

资料来源：SMM，华鑫证券研究

图表52：国内精炼铜产能新项目进度（万吨）

2024年铜粗炼新扩建项目

公司名称 新增粗炼产能 新增后粗炼总产能 生产使用原料 投产年月

恒邦股份 10 35 铜精矿
2024年下半

年

广西南国铜业有限公司 40 70 铜精矿 2024

巴彦淖尔西部铜业有限公司 5 10 阳极铜
2024年下半

年

包头华鼎铜业发展有限公司 7 10 铜精矿 2024年8月

江西易新铜材有限公司 20 20 废铜/阳极铜 2024年7月

五矿铜业(湖南)有限公司 5 15 铜精矿 2024

金川集团（本部） 40 100 铜精矿 2024年12月

小计 127 260

后期铜粗炼新扩建项目

公司名称 新增粗炼产能 新增后粗炼总产能 生产使用原料 投产年月

楚雄滇中有色金属有限责任公司 20 20 铜精矿 2025
凉山矿业股份有限公司 12.5 12.5 阳极铜 2025

安徽友进冠华新材料科技股份有限公司 10 10 铜精矿 2025
赤峰金通铜业有限公司 30 55 铜精矿 2025

铜陵有色金属集团股份有限公司 50 50 铜精矿 2025
营口建发盛海（一期） 30 30 铜精矿 2026
金川集团（防城港） 30 77 铜精矿 尚不明确

五矿铜业(湖南)有限公司 20 35 铜精矿 尚不明确

安徽和正铜业有限公司 60 60 铜精矿 尚不明确

小计 262.5 349.5
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图表53：国内粗铜产能新项目进度（万吨） 

➢ 精炼产能：根据SMM（上海有色网）统计，2024年国内增加
了127万吨精炼铜产能。预计2025年增加约122.5万吨精炼产
能。
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2.3 精炼铜供应展望——冶炼加工费大幅走低制约精炼铜增长

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

资料来源：SMM，Wind， 华鑫证券研究

图表54：国内精炼铜产量 图表55：境外阴极铜产量
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➢ 国内精炼铜产量：2024年1-11月国内精炼铜产量为1096.5万吨，同比增
长52.44万吨（+5.02%）。

➢ 境外精炼铜产量：2024年1-10月境外精炼铜产量为1292.4万吨，同比增
长12.51万吨（+0.09%）。

➢ 全球精炼铜产量： 2024年1-10月全球精炼铜产量为2288.4万吨，同比
增长49.2万吨（+2.20%）。

➢ 铜精矿长单TC大幅下行：2025年国内铜精矿现货TC长单价格为21.25美
元/干吨，较2024年80美元/干吨，出现了大幅下行。说明铜产业链供应
矿端供应偏紧的主要矛盾仍在持续。

图表56：国内铜精矿长单TC价格
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2.3 精炼铜供应展望——冶炼加工费大幅走低制约精炼铜增长

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

中国精铜产量 997.6 1028.2 1144.0 1201.2 1249.3 1293.0 

中国精铜产量增速 3.06% 11.26% 5.00% 4.00% 3.50%

全球铜矿产量 2126.5 2192.2 2238.3 2318.9 2383.9 2478.9 

全球废铜供应 363.5 335.1 412.0 426.0 430.0 430.0 

海外精炼铜产量 1492.4 1499.1 1506.3 1543.7 1564.6 1615.9 

海外精炼铜产量增速 0.45% 0.48% 2.48% 1.36% 3.28%

全球精铜产量 2490.0 2527.3 2650.3 2744.9 2813.9 2908.9 

全球精铜产量增速 1.50% 4.87% 3.57% 2.51% 3.38%

图表57：全球精炼铜产量预测（万吨）

资料来源：Wind，SMM，华鑫证券研究

➢ 国内精炼铜产量预测：2024-2026年国内精炼铜产量分别为1201.2、1249.3、1293万吨，3年CAGR为4.16%。

➢ 全球精炼铜产量预测：2024-2026年全球精炼铜产量分别为2744.9、2813.9、2908.9万吨，3年CAGR为3.15% 。
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2.4 精炼铜需求展望——需求仍有韧性

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

表58：全球电动车相比燃油车额外铜需求测算（万吨）

表59：全球光伏+风电铜需求测算（万吨）

➢ 新能源汽车比传统车耗铜高，额外铜需求仍保持相对较高高增长：2024-2026年全球新能源汽车相较于传统燃油车多出来的铜需求分别为99、117、134万吨，
3年CAGR为19.05%。

➢ 风电光伏需求增长仍高于传统行业铜需求增速：预测2024-2026年全球光伏+风电带来的铜需求分别为163、177、193万吨，3年CAGR为9.72% 。

资料来源：Wind，ICSG，SNE Research，Our world in data，国际能源署，中国光伏行业协会，华鑫证券研究
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电动车总销量/万辆
电动车总销

量增速
全球纯电动车销

量/万辆
全球插电混动销量/

万辆
全球电动车新增铜需求 中国纯电动车销量/万辆 中国插电混动销量/万辆

中国电动车新
增铜需求

2020 324 243 81 18 107 25 7

2021 690 113.0% 460 230 36 290 61 20

2022 1116 61.8% 797 319 60 535 152 38

2023 1511 35.4% 1007 504 79 665 279 50

2024E 1889 25.0% 1259 630 99 771 514 65

2025E 2229 18.0% 1486 743 117 909 606 77

2026E 2563 15.0% 1709 854 134 1046 697 89

乐观预期光伏装机量/GW 风电装机量/GW 风电耗铜（万吨） 光伏耗铜（万吨） 全球光伏+风电铜需求 中国光伏+风电铜需求 中国境外风光用铜

2019 120 60 17 35 52 16 36

2020 130 95 27 37 65 35 30

2021 170 84 24 49 73 29 44

2022 230 76 22 66 88 36 53

2023 390 115 33 112 146 84 61

2024E 420 144 42 121 163 89 74

2025E 440 173 50 127 177 96 81 

2026E 470 199 58 135 193 105 88 



2.4 精炼铜国内需求展望——增速略有下滑，但是韧性仍存

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

资料来源：Wind，SMM，华鑫证券研究

图表60：全球及中国精炼铜需求（万吨） 图表61：国内2023年铜消费结构
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➢ 根据 ICSG（国际铜研究小组）的统计，2023年全球精炼铜需求为2689万吨，同比增长3.56%。2024年 1-9月全球的精炼铜需求为 2235.9万吨，同比增长了 
1.19%

➢ 2023年中国精炼铜需求为1613.1万吨，同比增长10.01%。2024年1-9月中国的精炼铜需求为1157.3万吨，同比下滑1.96%。

➢ 按照SMM的分类，2023年国内电力铜消费占到47%，其次是家电，交通，建筑和电子，占比分别为14%，13%，7%和8%。 

47%

14%

13%

7%

8%

11%

电力 家电 交通运输 建筑 机械电子 其他
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2.4 精炼铜国内需求展望——增速略有下滑，但是韧性仍存

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

资料来源：Wind，华鑫证券研究

➢ 2024年1-11月国内基础设施建设投资累计同比为9.39%；其中不含电力累计投资同比为4.20%。国内整体投资强度有所回升。

➢ 2024年1-11月国内电网建设投资累计达到了5290亿元，同比为18.70%，国内电网投资强度进一步增强。

➢ 从电网从电网投资本身来看，国网称十四五期间将投入约2.23万亿元，南网规划投资6700亿元，平均到每年约有5800亿元。2025年为十四五最后一年，预计
国内电网投资仍保持中高等增速。

图表62：国内投资保持强度有所回升 图表63：国内电力投资保持高强度
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2.4 精炼铜国内需求展望——增速略有下滑，但是韧性仍存
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资料来源：Wind，华鑫证券研究

➢ 2024年1-11月国内住宅地产投资累计完成额为7.12万亿元，累计同比-10.5%。

➢ 2024年1-11月国内住宅房屋新开工面积累计为4.90亿平米，累计同比-23.10%。

➢ 2024年1-11月国内住宅地产竣工面积累计为3.52万亿元，累计同比-26%。

➢ 铜需求集中在地产竣工端，在地产投资及开工均较为低迷的情况下，预期2025-
2026年国内地产铜需求保持低迷。

图表65：国内地产开工面积维持负增长图表64：国内地产投资维持低迷

图表66：国内地产竣工陷入负增长
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2.4 精炼铜国内需求展望——增速略有下滑，但是韧性仍存

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

资料来源：Wind，华鑫证券研究

➢ 国内汽车产量增速有所下滑，但是仍维持正增长， 2024年1-11月国内汽车产量累计为2790.3万辆，累计同比+2.90%。

➢ 空调产量受益于地产竣工周期强劲，整体维持中高增速。 2024年1-11月国内空调产量累计为2.42亿台，累计同比9.40%。

图表67：国内汽车产量数据有所下滑 图表68：国内空调产量维持中高速增长
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2.4 精炼铜国内需求展望——增速略有下滑，但是韧性仍存

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

资料来源：SMM，Wind，华鑫证券研究所

➢ 根据我们测算，预计2024-2026年国内电解铜需求分别为1631.8、1717.0、1782.6万吨，3年CAGR为3.38%。

图表69：国内铜需求测算（万吨）

2023 2024E 2025E 2026E

电力 751.7 781.7 805.2 829.3 

增速 4.00% 3.00% 3.00%

空调 224.2 244.4 256.6 269.4 

增速 9.00% 5.00% 5.00%

交通运输 206.5 208.5 214.8 219.1 

增速 1.00% 3.00% 2.00%

建筑 122.6 98.1 98.1 98.1 

增速 -20.00% 0.00% 0.00%

机械电子 133.9 135.2 139.3 143.5 

增速 1.00% 3.00% 3.00%

新能源领域 134.6 153.9 173.1 193.2 

增速 14.30% 12.45% 11.64%

其他 39.6 10.0 30.0 30.0 

增速

总计 1613.0 1631.8 1717.0 1782.6 

增速 1.17% 5.22% 3.82%
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2.4 精炼铜境外需求展望——有望弱势企稳

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

资料来源：ICSG, SMM，华鑫证券研究所

图表70：2023年境外铜需求终端占比 图表71：境外铜需求及增速
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➢ 根据 ICSG（国际铜研究小组）的分类，2023年境外铜消费的分类中，工业，交通运输，基建，房屋建筑和消费产品及电子产品占比分别为 
12%，13%，17%，26%和23%。

➢ 结合ICSG和SMM的数据，得算出2024年1-9月境外铜消费量为856.83万吨，同比+5.78%。
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2.4 精炼铜境外需求展望——有望弱势企稳

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

资料来源：Wind，ICSG， Bloomberg， 华鑫证券研究所

图表72：美国精炼铜需求分布 图表73：欧洲精炼铜需求分布

➢ 根据 Bloomberg的分类：
➢ 美国精炼铜需求分布分别为楼房建造（49%），电气和电子产品（20%），交

通运输设备（12%），消费与其他一般产品（10%），工业机械与设备（9%）。
➢ 欧洲精炼铜需求分布分别为电力与能源（58%），建筑（25%），工程

（10%），交通（6%），其他（1%）。

➢ 根据ICSG数据，2024年1-9月美国精炼铜累计消费122.3万吨，同比+0.63%；
欧盟15国精炼铜累计消费221.4万吨，同比-3.03%。
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图表74：美国及欧盟15国精炼铜需求

44



2.4 精炼铜境外需求展望——有望弱势企稳

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

资料来源：Wind，华鑫证券研究所

➢ PMI：欧美制造业PMI降虽然都在50以下，但是有企稳倾向。
同时美国服务业PMI仍较强，整体经济韧性强。

➢ 欧盟工业生产指数同比也有回正的苗头。

图表75：美国PMI指数弱势企稳 图表76：欧元区PMI指数持续弱势企稳

图表77：欧盟工业生产指数同比有回正苗头
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2.4 精炼铜境外需求展望——有望弱势企稳

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

资料来源：Wind，华鑫证券研究所

➢ 美国铜需求数据整体好坏参半。

➢ 比较乐观的数据为电网方面，美国2024年1-10月净夏季发电容量累计
新增3.42万兆瓦，同比增长22.20%。

➢ 美国新开工住宅建设同比数据多数月份处于负增长。

➢ 汽车数据方面，2024年1-11月美国汽车销量累计同比-1.84%。

图表78：美国住宅开工数据偏弱 图表79：美国汽车销量数据弱势震荡

图表80：美国电网建设容量维持高增速
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2.4 精炼铜境外需求展望——有望弱势企稳

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

资料来源：Wind，华鑫证券研究所

➢ 欧洲铜需求相关终端数据整体偏弱。

➢ 欧盟房屋营建产出增速在2024年几乎都处于负增长区间。

➢ 汽车数据方面，欧洲汽车注册量同比增速整体放缓，在2024年Q3出现了负增长。

图表81：欧盟房屋营建产出增速降至零以下 图表82：欧洲汽车注册量增速有回升迹象
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2.4 精炼铜境外需求展望——有望弱势企稳

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

资料来源：SMM，Wind，ICSG, 华鑫证券研究

图表83：全球需求预测（万吨）

图表84：全球铜平衡表

2023 2024E 2025E 2026E

全球精炼铜需求 2689.00 2731.51 2838.64 2926.68 

全球铜矿产量 2238.30 2318.88 2383.88 2478.88 

全球废铜供应 412.00 426.01 430.00 430.00 

全球精铜产量 2650.30 2744.89 2813.88 2908.88 

全球精炼铜平衡 -38.70 13.38 -24.76 -17.80 

2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

中国需求 1387.85 1466.41 1613.00 1631.83 1716.97 1782.58 

中国需求增速 5.66% 10.00% 1.17% 5.22% 3.82%

境外需求 1130.15 1130.19 1076.00 1099.68 1121.67 1144.10 

境外需求增速 3.60% -1.00% 2.20% 2.00% 2.00%

全球需求 2518.00 2596.60 2689.00 2731.51 2838.64 2926.68 

全球需求增速 0.59% 3.12% 3.56% 1.58% 3.92% 3.10%

➢ 根据我们测算，预计2024-2026年全球精炼铜需求分别为2731.51、2838.64、2926.68万吨，3年CAGR为2.86%。

➢ 结合前文我们对全球精炼铜供应的预测。预计 2024-2026 年全球精炼铜供需平衡表分别为13.38、-24.76、-17.80万吨。2024年由于铜价大幅上涨，抑制了下
游消费，导致表观消费增速下滑，平衡出现过剩。目前铜价回落到相对较低位置，此前抑制的需求部分回归，同时铜矿硬约束问题仍存，预计全球精炼铜平衡
将再次倒向短缺，预计铜价中枢仍将上移。
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投资评级及重点推荐个股

行业评级及投资策略：

黄金：美国经济数据仍然有走弱趋势，2025年仍是降息年。维持黄金行业“推荐”投资评级。

铜：铜矿供应硬约束仍存，铜需求有望恢复，2025年美国进一步降息支撑铜价。维持铜行业“推荐”投资评级。 

重点推荐个股

      推荐中金黄金：央企背景，纱岭金矿带来增量。山东黄金：老牌黄金企业，矿产金产量持续增长。赤峰黄金：立足国内黄金矿山，出海

开发增量。山金国际：黄金矿产低成本优势领先。湖南黄金：全球锑矿龙头，持续受益于锑价上涨。紫金矿业：铜金矿产全球布局，矿业巨

头持续迈进。洛阳钼业：刚果（金）铜钴矿释放产量，远期产能增长仍可期。金诚信：矿服起家，切入铜矿磷矿资源领域。西部矿业：玉龙

铜矿持续扩产，带来铜矿增量。藏格矿业：钾锂为基，铜矿为翼，持续腾飞。

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明 49



风 险 提 示

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

1）美国通胀再度大幅走高；2）美联储降息幅度不及预期； 3）铜矿增量超预期；4）国内
铜需求恢复不及预期；5）海外铜需求超预期下滑；6）全球经济危机等。
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新材料组介绍

傅鸿浩：所长助理、碳中和组长，电力设备首席分析师，中国科学院工学硕士，央企
战略与6年新能源研究经验。

杜飞：碳中和组成员，中山大学理学学士，香港中文大学理学硕士，负责有色及新材
料研究工作。曾就职于江铜集团金瑞期货，具备3年有色金属期货研究经验。

覃前：碳中和组成员，金融硕士，大连理工大学工学学士，研究方向是工业金属、小
金属板块，2024年加入华鑫有色团队。
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免责条款

以报告日后的12个月内，预测个股或行业指数相

对于相关证券市场主要指数的涨跌幅为标准。

相关证券市场代表性指数说明：A股市场以沪深

300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协

议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标

的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国

市场以道琼斯指数为基准。

投资建议
预测个股相对同期证券市场

代表性指数涨幅

1 买入 >20%

2 增持 10%—20%

3 中性 -10%—10%

4 卖出 <-10%

行业投资评级说明：

投资建议
行业指数相对同期证券市场

代表性指数涨幅

1 推荐 >10%

2 中性 -10%—10%

3 回避 <-10%
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