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美国联邦储备委员会当地时间9月18日宣布，将联邦基金利率目标区间下调50个基点，降至4.75%至

5.00%之间的水平。这是美联储自2020年3月以来的首次降息，也标志着由货币政策紧缩周期向宽松周期

的转向。紧随其后在9月24日国新办新闻发布会出台了一系列以货币政策为核心的宽松举措。本轮货币政

策核心之一是通过降准、降息、补充资本金等方式，缓和银行面临的流动性约束、利率约束和资本金约束

以此来推进的国内宽信用行情；二是通过创设再贷款工具等加大对资本市场、房地产等的支持。中美货币

政策难得出现同步，那么本轮降息周期更似历史上哪轮周期？

回顾历史上美联储8次降息，可根据当时的经济增速、失业率状况、通胀预期以及重点风险事件将其划

分为预防式降息和衰退式降息。不同的经济背景对应着不同的降息时长、降息幅度和降息次数等降息策略

的制定。

详见下图：

中美同时放水经济下行周期能否被穿越，

铜价走势又如何？

ILLUSTRATIVE

复盘历史上美联储降息对铜价的影响，预防式降息下铜价跌幅较少，而衰退式降息下铜价大幅下跌的

概率更大。我们认为降息影响铜价走势的根本在于需求衰退的程度，降息后经济软着陆或重新恢复上行的

情况下，铜价有概率上涨。

历史上美联储8次降息周期情况统计

年份 类别 经济状况背景
起始
利率

历时
月

降息幅度
（BP）

降息
次数

铜价涨
跌幅

1984.09-1986.08 预防式降息 美国高赤字和强美元、期间有过多次小幅加息 11.5 23.3 562.5 19 1.10%

1989.06-1992.09 衰退式降息 银行破产、地缘政治变动引发经济衰退 9.8 39.5 681 24 8.66%

1995.07-1996.01 预防式降息 经济走弱叠加财政预算压力 6 7.0 75 3 -15.07%

1998.09-1998.11 预防式降息 防止亚洲金融危机蔓延 5.5 1.6 75 3 1.13%

2001.01-2003.06 衰退式降息 互联网泡沫叠加经济衰退 6.5 30.1 550 13 -5.65%

2007.09-2008.12 衰退式降息 次贷危机引发经济衰退 5.25 15.2 500 10 -58.69%

2019.08-2019.10 预防式降息 经济软着陆 2.5 3.0 75 3 -3.97%

2020.03-2020.03 衰退式降息 突发疫情、金融市场震荡 1.75 0.5 150 2 -11.63%

2024.9.18 预防式降息 高息影响就业，经济软着陆 5.25 预计要降到3.25

数据来源：SMM
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中美同时放水经济下行周期能否被穿越，

铜价走势又如何？

ILLUSTRATIVE

在预防式降息的几次周期里，我们结合中国当时的经济状况和货币财政政策来分析，本轮降息周期更

似98年那个周期，当时中国处于通缩周期，为走出通缩，政府实施了积极的财政政策及相对积极的货币政

策。而24年9月美联储降息后中国政府表现可为更加积极，推出了货币和财政政策组合拳，力助中国经济

重新走上正轨。

其中与铜消费密切相关的政策有：发行消费券，降低存量房贷利率，促使房地产市场止跌回稳，继续

推进消费品以旧换新，加大力度推动能源重点领域大规模设备更新和技术改造，支撑建设新型能源体系，

助力实现碳达峰碳中和目标。到2027年，能源重点领域设备投资规模较2023年增长25%以上，重点推动实

施煤电机组节能改造、供热改造和灵活性改造“三改联动”，输配电、风电、光伏、水电等领域实现设备更

新和技术改造。

由此可见，只要本轮降息周期只要美国不陷入衰退（高通胀高失业率），在中国消费复苏预期较强的

支撑下，在泛新能源、AI和设备更新换代等需求拉动下，矿端供应偏紧预期不变，铜基本面对价格将形成

较强支撑，本轮经济下行周期或被穿越，我们看好中长期铜价。

年份 类别 中国经济周期及货币财政政策

1984.09-1986.08 预防式降息
通涨走高，经济上行、从严的货币政策多次上调存款利率、从紧的

财政政策

1995.07-1996.01 预防式降息 通胀回落、经济增速下行、货币政策没调整、适度从紧的财政政策

1998.09-1998.11 预防式降息
通缩，经济增速波动回升、货币政策没调整待美联储结束降息后再

降息、积极的财政政策

2019.08-2019.10 预防式降息 通涨走高，经济增速下行、下调LPR,积极的财政政策要加力提效

2024.9.18 预防式降息 通缩，经济稳中向好，积极的货币政策、积极的财政政策

数据来源：SMM
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虽然未来全球铜精矿增量主要来自于已有的铜矿扩建项目，世界级铜矿新投产项目数量不仅有限，而

且新投产项目难以带动铜精矿增量，世界范围内再难见大型的可供开发的铜矿项目，不过据SMM了解国内

外仍有新投产项目吸引市场关注，比如国内的朱诺铜矿、红泥坡铜矿、亚泰白山堂铜矿、西藏雄村铜矿等，

比如海外的蒙古国Tsagaan Suvarga铜矿、Tampakan铜矿、阿根廷Josemaria Project铜矿和阿富汗Mes

Aynak铜矿等项目均可以为世界未来铜增量注入新活力。

全球铜矿新项目柳暗花明又一村

根据SMM统计，2024年全球硫化矿增量和增速均有所放缓，主要由于传统老牌矿山的矿山年龄老化、

铜品位下降、罢工事件频发、地缘政治不确定影响加剧等影响。而且此前的矿山扩建和新投产项目对2024

年的铜矿供应贡献量并不显著，反而矿山供应端的干扰率更为突出。

洲别 项目类型 项目名称 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

亚洲

新投产项目

红泥坡铜矿 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 2.7 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

朱诺铜矿 0.0 0.0 0.0 0.0 2.0 7.9 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

Tsagaan 
Suvarga

0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 2.0 4.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

Mes Aynak 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 20.0 5.0 5.0 0.0 0.0 

扩建项目

玉龙铜矿 4.5 4.0 2.2 -3.2 3.5 0.0 2.5 2.5 0.0 0.0 0.0 

巨龙铜业 0.0 1.6 9.9 3.9 0.6 0.5 13.5 2.5 2.5 1.0 0.0 

Grasberg Mine 9.2 23.9 10.5 4.2 -2.3 -2.0 -1.0 -1.0 -2.0 -5.0 -5.0 

Oyu Tolgoi 0.4 1.3 -3.3 4.1 10.0 6.4 6.0 6.0 4.8 -3.0 2.0 

中美洲 扩建项目 Cobre Panama 5.8 12.6 2.0 2.0 -37.1 10.0 20.0 5.0 0.0 0.0 0.0 

南美洲

新投产项目
Josemaria
Project

0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 7.0 6.1 -0.1 6.0 6.0 

扩建项目

QB II 0.0 0.0 0.0 5.6 19.7 4.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

Quellaveco 0.0 0.0 10.2 21.7 5.1 -1.0 -1.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

Salobo -1.7 -2.8 -1.7 5.3 1.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

Mirador 4.4 3.5 3.5 0.5 0.0 6.3 6.3 0.0 0.0 0.0 0.0 

Las Bambas -7.2 -2.2 -3.5 4.7 1.8 3.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

非洲 扩建项目 Kamoa-Kakula 0.0 9.5 23.9 6.0 13.6 4.0 3.0 2.0 0.0 0.0 0.0 

大洋洲 新投产项目 Eva Copper 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 2.0 5.0 10.0 

独联体地区 新投产项目 Udokan 0.0 0.0 0.0 0.0 6.5 2.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

其他 -6.5 40.2 10.2 27.2 33.3 17.9 32.3 13.6 6.9 8.4 5.3 

总增量（万金属吨） 9.0 91.6 63.9 81.9 57.8 63.9 112.6 41.7 19.1 12.4 18.3 

数据来源：SMM

数据来源：SMM
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今年以来，国内冶炼厂面临铜矿原料紧缺问题，难以解决。为了确保电解铜产量不出现明显下滑，冶

炼厂逐渐加大对外采购再生铜原料。尤其在二季度粗炼集中检修期间，冶炼端TC不断下降，甚至跌至负值，

因此冶炼厂对再生铜原料的需求量不断增加。随着国内冶炼厂扩产速度远超海内外矿山扩张速度，导致铜

矿供需错配，进一步推高了对再生铜原料的需求。根据海关进口数据显示，2024年4月再生铜原料进口量

分别创下历史新高，而再生铜杆厂受政策影响企业被迫停产，更多再生铜原料转而流向冶炼端。

截至2024年8月，美国、日本、马来西亚和泰国稳居再生铜原料进口量前四名，占比接近50%。在国

内新政策影响再生铜杆厂成本的情况下，未来再生铜原料可能更多流向冶炼厂端，进而改变再生铜原料的

供需格局。详情参见SMM年报。

冶炼需求不断增加 再生铜原料进口量

创历史新高

数据来源：中国海关总署

数据来源：中国海关总署

ILLUSTRATIVE
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政策风云下的废铜杆行业——

挑战、转型与重生

数据来源：SMM

ILLUSTRATIVE
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数据来源：SMM

中国再生铜原料集散地

踏入2024年，废铜杆行业正站在“反向开票”与《公平竞争审查条例》等政策变革的风口浪尖，经历着

前所未有的挑战与机遇。一方面，市场需求的迷雾笼罩，尤其是房地产市场的持续疲软，为行业带来不确

定性；另一方面，行业内部竞争加剧，优胜劣汰加速，小型、低效企业面临生存危机，而强者则在变革中

寻得新生。面对政策调控带来的成本压力，众多再生铜杆厂积极求变，纷纷将目光投向技术创新与产业升

级。它们不仅优化生产流程，降低成本，还积极向产业链上下游延伸，探索精加工领域，如拉丝、压延板

带及铜排等高端产品的开发，力求在细分市场中找到新的增长点。

在即将发布的SMM年报中，将深入剖析废铜杆行业在政策与市场双重作用下的最新动态，那再生铜杆

开工率的未来走势如何呢？敬请期待SMM年报的发布，共同见证废铜杆行业的蜕变与复兴！
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2024年全球经济内生动力表现疲软，电解铜消费增长缓慢。又因中国、非洲等地区电解铜爬产迅速，

供大于求局面下全球电解铜呈垒库趋势。以2024年新年为分界线，SHFE结构与国内供需平衡发生明显转

变，大量新增进口与国内新增产能释放令国内电解铜社会库存最高垒至54.2万吨。至第二季度COMEX铜逼

空期间，国内出口窗口大开，部分电解铜库存由中国转至LME亚洲与北美地区，且新增进口量有所减少。

下半年起受国内政策影响，精废替代效应显现，国内需求增长推动国内开启去库周期，而海外市场仍维持

较强的近弱远强结构，虽然对俄罗斯铜新增注册存在限制，但总体来看全球库存仍在历史高位。

2024年全球宏观经济下行周期下，冲高回落的铜价对全球库存造成了怎样的影响？详见SMM年报分享。

全球经济下行周期

电解铜库存上至历史高位

数据来源：SMM

数据来源：SMM
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数据来源：SMM

数据来源：SMM
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风光新耗铜占比持续扩大

但因技术革新单耗下降

2023年在中国“双碳”目标与全球能源转型的大背景下，新能源相关行业均迎来前所未有的发展机遇；

进入2024年后，我国风光新市场均呈现持续增长，风电光伏新增装机量与总耗铜占比持续创下新高。新能

源汽车渗透率接近40%。但因对未来铜价持走高预期，加上行业利润率逐渐收缩，技术革新与成本管控等

原因影响，风光新行业单耗用铜持续减少，总耗铜量增速也较去年放缓。行业红利还能持续多久？对铜消

费的影响力度还有多大？……详见SMM年报分享

数据来源：SMM

数据来源：SMM

ILLUSTRATIVE
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2024年中国家电产销增速明显，尤其是在2023产业补库周期带来的高基数基础上，2024年仍可以更

上一层楼，主因海外市场强势发力；SMM预计2024年家电市场耗铜量为XXX万吨，同比增长X%。空调在

家电行业中用铜量占比约70%，其中耗铜材最多为铜管。2024年2-5月空调内外销同步发力，其中外销增

势迅猛；2024年6-8月虽内销有所削弱，但外销依旧呈现可观的同比增长。进入2025年冷年，空调市场增

量依旧值得期待。

空调引领家电耗铜增长

外销强势发力挽救内销

数据来源：产业在线

空调内销自上半年旺季结束后，同比增速明显下滑，2025年表现……

2024年空调出口同比增长逐月攀升，尽管在下半年增速放缓，但美国大选带来的出口政策不确定性令

海外客户提前下订单情绪抬升，出口依旧强势。预计2025年出口表现……

数据来源：产业在线

2023年产业积极补库，2024年在高产量作用下，库存基数来到近七年最高位置。2025年空调市场仍

能保持乐观增速？
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数据包目录

数据大类 数据明细 数据来源

概要 铜价预测 SMM

中国铜原料供需平衡表 SMM

中国电解铜年度供需平衡数据 SMM

中国铜材表观消费量 SMM、China Customs、NBS

中国铜终端行业耗铜量 SMM

中国电解铜库存 SMM

铜产业链季度平衡及价格预测模型 SMM

铜原料 原料供需平衡表 SMM

废铜供需平衡表 SMM

中国铜原料自给率 SMM

2024年世界前20大矿山统计 SMM、ICSG

SMM中国铜矿山主要新扩建项目 SMM

SMM全球铜矿山主要新扩建项目 SMM

智利秘鲁铜矿月度产量 SMM

中国铜矿山成本曲线 SMM

SMM中国铜精矿产量 SMM

中国铜精矿产量 NBS

铜精矿进口量 China Customs

铜精矿进口明细（来源国、进口海关、贸易方式） SMM 、China Customs

前十大铜精矿进口商及进口量 SMM 、China Customs

2014-2024年进料加工贸易进口铜精矿分企业情况 SMM 、China Customs

进口铜精矿盈亏平衡 SMM

阳极铜进口（来源国、进口海关、贸易方式） SMM、 China Customs

前十大阳极铜进口商及进口量 SMM、 China Customs

废铜进口明细（来源国、进口海关） SMM、 China Customs

中国进口废铜金属量 SMM 、China Customs

铜锭进口量 SMM 、China Customs

中国进口废铜盈亏平衡 SMM

中国国内废铜供应量及预测 SMM

国内废铜产量 SMM

中国国内废铜新旧废料比重及预测 SMM

中国国内废铜冶炼厂加工用量比重及预测 SMM

铜冶炼 中国电解铜月度供需平衡表 SMM

中国铜冶炼厂粗炼、精炼产能 SMM

中国十大铜冶炼厂产量 SMM

SMM中国电解铜产量 SMM

中国电解铜产量 NBS

中国铜冶炼企业开工率分规模 SMM

中国原生铜及再生铜比例 CNIA

中国铜冶炼企业检修明细及影响量 SMM

中国铜冶炼粗精炼产能新扩建项目 SMM

中国电解铜进口量（来源国、进口海关、贸易方式） SMM
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数据包目录

数据大类 数据明细 数据来源

铜冶炼 中国电解铜出口量（目的国、出口海关、贸易方式） SMM

中国电解铜进口盈亏及比值 SMM

上海地区保税库电解铜库存 SMM

中国分地区电解铜社会库存 SMM

LME分大洲电解铜库存 LME

COMEX电解铜库存 COMEX

全球三大显性库存 SHFE、LME、COMEX

智利、秘鲁、日本、韩国出口数据 SMM

铜加工 2019年起铜材分省月度产量 SMM、CNIA

中国铜杆、铜管、铜板带、铜箔、铜棒产量占比 SMM

中国铜杆、铜管、铜板带、铜箔表观消费量 SMM

中国铜材月度开工率 SMM

中国铜杆线企业分规模开工率 SMM

中国铜管企业分规模开工率 SMM

中国铜板带企业分规模开工率 SMM

中国铜箔企业分规模开工率 SMM

中国废铜制杆企业分规模开工率 SMM

中国黄铜棒企业分规模开工率 SMM

中国漆包线企业分规模开工率 SMM

中国铜杆线企业成品库存比 SMM

中国铜杆线企业原料库存比 SMM

中国铜管企业成品库存比 SMM

中国铜管企业原料库存比 SMM

中国铜板带企业成品库存比 SMM

中国铜板带企业原料库存比 SMM

中国漆包线企业原料库存比 SMM

中国铜杆铜管铜板带原料库存天数 SMM

中国铜杆行业扩建统计 SMM

中国铜管行业扩建统计 SMM

中国铜板带行业扩建统计 SMM

中国铜板带行业使用废铜比例 SMM

中国铜材进口量 China Customs

中国铜材出口量 China Customs

铜终端 中国电线电缆企业分规模开工率 SMM

中国铜终端分行业PMI SMM

国家电网及南网计划和实际完成投资额 SGCC CSG

电网工程投资完成额 CEC

电源工程投资额 CEC

中国发电量 CEC

中国用电量 CEC

中国发电装机容量（月度） CEC

中国发电装机容量（年度） CEC

中国房地产开发投资增速 NBS
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数据包目录

数据大类 数据明细 数据来源

铜终端 中国房地产新开工、施工、竣工面积 NBS

中国商品销售及待售面积 NBS

中国房地产开发景气指数 NBS

中国房地产业土地购置面积 NBS

中国财政住房保障支出 NBS

固定资产投资完成额 NBS

水泥产量 NBS

中国家用空调产销量 ChinaIOL

中国家用空调企业库存量 ChinaIOL

中国冰箱产量 NBS

中国洗衣机产量 NBS

中国冷柜产量 NBS

中国压缩机产量 ChinaIOL

中国汽车产销量 CAAM

中国汽车库存系数 CADA

乘用车产销量 CAAM

商用车产销量 CAAM

中国新能源汽车产销量 CAAM

中国民用船舶月度产量数据 NBS

中国铁路机车月度产量数据 NBS

中国铁路投资额 NBS

新增铁路里程 China Railway

中国锂离子电池产量 NBS

太阳能电池月度产量 NBS

移动通讯手持机产量 NBS

中国电子计算机整机月度产量 NBS

中国集成电路产量 NBS

中国光电子器件产量 NBS

SMM铜相关价格 中国铜精矿长单TCRC SMM

中国铜精矿现货TCRC SMM

中国铜精矿作价系数 SMM

CSPT小组Floor price SMM

进口粗铜加工费长单（CIF） SMM

进口粗铜加工费现货（CIF） SMM

中国粗铜加工费 SMM

1#电解铜现货价格 SMM

1#电解铜分地区价格 SMM

中国电解铜长单premium SMM

洋山铜溢价 SMM

含税1#光亮铜与电解铜价差 SMM

中国进口废杂铜扣减 SMM

废铜票点 SMM

废铜进口审批量 SMM
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1. 综述

1.1 期铜破历史新高后回落 然基本面消费多次“出手”托底

1.2 宏观与基本面形成共振 铜价长期仍然向上

1.3 国际利率新周期开启 宏观浪潮中大类资产逻辑演变

2. 终端需求2024-2030E

2.1 新型电力系统构建步伐加快 配电网或将为铜消费注入新活力

2.2 建筑用铜何时止跌？看日本楼市周期或许有结论

2.3 海外政策虽有限制 新能源用铜仍持续增长

2.4 空调引领家电耗铜增长 外销强势发力挽救内销

2.5 集成电路独挑大梁 未来数据中心释放电子行业铜需求

2.6 内外需双弱 机械行业复苏仍在路上

3. 中国铜加工行业概述

3.1 国内经济增速放缓，铜材产量增速同步下降

3.2 极端行情下铜杆开工一度低迷 过剩产能下寻找消费支撑

3.3 政策风云下的废铜杆行业——挑战、转型与重生

3.4 铜管需求随空调产量增长 产业转移令其出口同比大增

3.5 传统型号板带竞争激烈 宽幅多金属复合板带成新赛道

3.6 铜箔行业产能过剩为首要矛盾 企业竞争面临生存挑战

3.7 铜棒市场内卷不断加剧 企业未来如何破局

3.8 内需不足放大供需矛盾 漆包线行业“内卷”愈演愈烈

3.9 线缆行业进入困难模式 电网订单为企业提供支撑

4 2024-2030E年电解铜原料供应结构

4.1.1 铜精矿供不应求 供需平衡短期严重失衡

4.1.2 山穷水复疑无路 柳暗花明又一村 中国新铜矿项目待开发

4.1.3 全年进口量再创新高 海关元素界定标准引发热议

4.2 24年硫酸价格维持偏强震荡 补充炼厂利润缺口

4.3 2024-2030E废铜供应量

4.3.1 冶炼需求不断增加 再生铜原料进口量创历史新高

4.3.2 全球经济衰退担忧影响下 报废周期推迟或将令废铜产出延后

4.4 2024-2030E粗铜

4.4.1 原料端口变幻莫测 粗铜供需平衡多次两极反转

4.4.2 海外供给增量可期 国内废铜流入冶炼端比例趋于增长

5. 电解铜供需平衡

5.1 电解铜供需平衡分析及预测

5.1.1 中国电解铜供需平衡2024-2030E

5.1.2 全球电解铜供需平衡预测2025-2030E

5.2 电解铜库存

5.2.1 显性库存

5.2.2 隐性库存

6.政策解读

7. 2024年铜市场大事记
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报告中文名称 类型 报告中文名称

中国铜市场周报 周报 2024-2030年中国铜产业链年度报告

中国铝市场周报 周报 2024-2030年中国铅产业链年度报告

中国铅市场周报 周报 2024-2030年中国锌产业链年度报告

中国锌市场周报 周报 2024-2030年全球电解铝产业链年度报告

中国锡市场周报 周报 2024-2030年全球铝土矿产业链年度报告

中国镍市场周报 周报 2024-2030年中国铝加工产业链年度报告

中国钴锂新能源市场周报 周报 2024-2030年中国石油焦及铝用碳素产业链年度报告

中国稀土市场周报 周报 2024-2030年中国再生铝产业链年度报告

中国工业硅市场周报 周报 2024-2030年全球多晶硅产业链年度报告

中国光伏市场周报 周报 2024-2030年中国工业硅产业链年度报告

中国钢铁市场周报 周报 2024-2030年全球光伏产业链年度报告

中国铁矿石市场周报 周报 2024-2030年中国锡产业链数据包

中国焦炭市场周报 周报 2024-2030年中国镍产业链年度报告

中国铜市场月报 月报 2024-2030年中国锰产业链年度报告

中国铝市场月报 月报 2024-2030年中国稀土产业链年度报告

中国铅市场月报 月报 2024-2030年全球电池及主材产业链年度报告

中国锌市场月报 月报 2024-2030年全球储能产业链年度报告

中国镍市场月报 月报 2024-2030年全球钠电产业链年度报告

中国不锈钢炉料市场月报 月报 2024-2030年全球磷化工产业链年度报告

中国锰合金市场月报 月报 2024-2030年全球锂产业链年度报告

中国新能源正极原料市场月报 月报 2024-2030年全球锂电回收产业链年度报告

中国锂电池市场月报 月报 2024-2030年全球钴产业链年度报告

中国钢铁市场月报 月报 2024-2030年中国白银产业链年度报告

中国铁矿石市场月报 月报 2024-2030年中国镁产业链年度报告
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