
2024年铜行业变量定价规律与量化投资模型

1. 铜的产业链与业绩锚

1.1.铜产业链介绍

铜产业链的上游为铜矿开采，主要包括资源勘探、铜矿

建设与开采， 获得未经加工的铜精矿石，含铜量在 3%-30%之

间；中游主为铜矿冶炼， 冶炼企业在向上游铜矿企业获得了

铜矿石后经过粗炼与精炼后得到含 铜量 99.9%的精炼铜产品

，也称阴极铜；下游为对精炼铜产品的加工， 形成铜板、铜

线、铜棒、铜管、铜带、铜箔六大产品种类，并根据下 游用

铜行业的不同需求进一步加工为最终产品。

在铜的产业链中，上游与中游是较为重要的组成部分。

由于铜的产地 产区较为集中，在开采与勘探方面受自然资源

因素制约，长期来看上 游铜矿的供给变化对铜的整体供给影

响较大，加上我国是贫铜国家， 70%以上的铜资源依赖进口

，使得铜矿的供给环节是市场关注的热点问 题之一。我国精

炼铜产量位居世界第一，且近年来占世界总产量的 50%， 因

此中游冶炼环节的变化对铜行业业绩有较大影响。



1.2.铜行业的业绩锚——铜价

对铜行业的投资需要把握市场预期变动，具体来说就是

需要找到能够 指示铜行业指数业绩的指标。 铜行业指数业绩

由多家上市公司业绩加权复合构成，前文已经提到我 国铜行

业上市公司主营业务基本为铜矿冶炼，而冶炼环节市场普遍认 

为的业绩表征指标有两个：铜价（期货价格）与冶炼费（

TC/RC），因 为其中铜价反映冶炼产业中铜原料与产品的供

需关系，而冶炼费直接 反映冶炼产业的利润。对于这两个业

绩表征指标我们应该如何选择呢？ 答案是选择铜价，因为冶

炼费虽然是冶炼企业的直接利润来源，但其 受铜价影响程度

相当高，而铜价本身更能够反映产业链中的供需情况， 所以

选择铜价来指示铜行业指数业绩。



 铜行业上市公司主营业务往往遍及铜产业链的上中下游

。以铜行业指 数两大成分股：紫金矿业为例，其主营业务覆

盖采矿、冶炼与下游贸 易加工。这意味着铜行业基本面任何

一个环节的变化都可能对上市公 司产生或多或少的影响，换

言之要想研究铜行业及其上市公司投资逻 辑就必须对产业链

整体结构有一定的了解。

由于铜矿开采及其冶炼流程成本较为固定，相比之下铜

价波动与需求 弹性则高得多，因此铜价对于铜行业的利润具

有至关重要的作用。而 铜行业业绩的走势也与铜价具有一定

关联性，虽然在某些时间段发生 脱节，但整体来看铜行业超

额净值变动与铜价变动还是较为一致的。

2. 铜行业分析框架

2.1.行业变量介绍

2.1.1. 需求

需求端，我们首先考察宏观经济整体。铜作为重要的工

业金属，深度 参与了经济发展的方方面面。中国是目前世界

精炼铜生产和消费量最 大的国家，也是全球第二大经济体，

国的经济发展对铜行业影响颇深。 此外，海外的情况同样重

要。从 GDP、OECD 综合领先指标和 PMI 指标来 看，宏观经

济的周期为 6 年左右。



考察铜的下游行业，包括电力、房地产、家电和“新风光

”等。在我



 国，对铜需求量排前三的行业为电力、房地产与家电，

结合我国经济 发展的规律，不难发现房地产在三者中起带领

作用，地产施工端带动 电力、电网配套需求，地产竣工端带

动家电需求。在房地产开工、施 工、竣工、销售这一链条中

，商品房销售同比和商品房平均售价是常 用的领先指标,大致

周期在 3-4 年左右。

电力行业受宏观经济周期与房地产周期的影响，也表现

出一定的周期 规律，我国电力与电网投资完成额历年来均处

于快速增长的状态，但 如果对这种高增速做一定区分，也能

得到其跟随经济周期与地产周期 的波动规律。



家电是我国铜需求量第三大行业，房地产竣工端对家电

需求有拉动作用。空调、冰箱、洗衣机是家电主要产品，也是

对铜需求量最大的三 种产品。家电产量同样跟随经济周期与

地产周期具有一定波动规律。

以上电力、房地产、家电三大行业已覆盖我国 70%的用

铜需求，且近年 来增速较为稳定。在这三大行业之外，以新

能源、风电、光伏为代表 “新风光”行业虽对铜需求占比不高

，但增速迅猛，年均达到 30%以上， 是未来铜需求结构中不

可忽视的变量。

2.1.2. 供给

铜供给与经济环境、需求变化联系紧密。要观察铜的供

给情况，可以 从三方面入手：资本开支、铜精矿供给和精炼

铜供给。我们观察到这 三者均具有一定的周期性。 资本开支

周期与铜价周期关联较大。资本开支指的是铜矿企业对提高 

其生产能力进行的资本性投入，比如现有铜矿的扩建与新矿开

采，这 直接关系到未来铜矿产能，对供给有着长期影响。铜

矿的资本开支受 铜价起伏影响较大，高铜价意味着矿企收入

增加，资本开支意愿也增 加，其周期与铜价涨跌周期相似。

铜精矿供给周期与需求周期关联较大。铜矿是整个铜行

业供给源头， 整体来说，铜精矿的供给一直都具有增长的长



期趋势，我们观察其同 比增速变化。整体来看，铜精矿供给

受需求影响大，绕不开经济大环 境的波动，具有 6



 年左右的大周期，而铜精矿从勘探规划到最终投产的 周

期也为 6 年左右。

精炼铜供给周期约为 2-3 年。铜精矿的下一步是精炼铜

，也即将铜精矿 加工为精炼铜的过程。我们选取全球精炼铜

产量同比来观察精炼铜供 给存在的波动于周期性。精炼铜产

量周期较短，产量同比波峰与波谷 出现次数较多，周期长度

约为两年，而铜冶炼厂从规划到投产的整个 周期正好为 2-3 

年左右，二者在周期长度上表现比较吻合。

2.1.3. 库存

库存是供需相互匹配后形成的动态结果。库存整体可分

为报告库存与 非报告库存，报告库存指三大铜期货交易所中

每日披露的库存数量， 非报告库存主要指社会库存，也就是

市场上真正可供调动的库存总量。 非报告库存的披露频率往

往较低，比如 ICSG 报告的全球精炼铜总库存 为月频数据，

所以我们采用铜期货交易量最大的三大期货交易所报告 库存

（日频或周频）来观察铜库存的波动情况。 铜库存的波动周

期较短，大约为 1 年。通过观察发现，沪铜库存表现出 了强

烈的周期性，周期为 1 年，而伦铜库存周期大致也为 1 年，不

过伦 铜库存的周期性较沪铜库存更弱，但二者波峰波谷值的

差距均较大。 理论上，铜的库存不仅受基本面因素影响，还

受到金融属性的影响。



铜的库存周期变化受季节性因素影响较大，尤其在国内

每当春节临近 时往往库存高涨，因此观察库存时还需要结合

其与价格的关系。回顾 过去的二十年，观察库存行为变化规

律可以得到两点结论：

结论一：库存低位时易对价格形成支撑，高位时易形成

压制

在 2004 年至 2008 年，2020 年至今，全球精炼铜库存都

处于相对低位， 而铜价都处于相对高位。在 2011 年至 2019 

年，库存处于相对高位而铜价处于相对低位。 结论二：库存

与铜价同向上行多为经济复苏，同向下行多为需求疲软 过去

二十年经历过三次主动补库存阶段，其发生时间点多为宏观经

济 由衰退转为复苏的时间，企业需求稳定，而主动去库存多

发生在宏观 经济疲软期，企业需求下行。

2.2.铜行业复盘

2001-2006 年第三季度：中国加入 WTO，世界经济复苏

驱动铜价上升

在经历 1997-1998 年亚洲金融风暴，2001 年美国互联网

泡沫破裂之后， 全球经济最大经济体美国陷入衰退，由此引

发全球经济体出现不同程 度的衰退。为刺激经济回暖，美国

政府出台一系列经济刺激政策，使 美国经济在 2001 年 Q4 触

底回升，并带动全球经济复苏。在此后的 2001



 年年底，我国正式加入 WTO 组织，全面接入世界经济

体系，形成了南美 提供资源、我国提供制造、欧美提供消费

的产业链，我国经济在外需 带动下高速发展，带动房地产、

电力与家电行业增速上升。

2006 年第四季度-2008 年底：经济增速下滑，金融危机

席卷，铜价下降

2006 年开始全球经济出现波动，中美单季度增速出现下

滑，铜价在此 期间处于高位震荡。2008 年美国次贷危机引发

了全球性金融危机，世 界主要经济体都发生经济衰退，引发

流动性枯竭，结束了 2002 年启动 的铜价牛市行情，铜价最低

跌至 24000 元下方，跌幅超 60%。经济衰退 同样影响着下游

行业，市场遇冷导致房地产成交量锐减，进而连带影 响电力

、家电产量增速下降。

2009 年至 2011 年第二季度：全球大刺激，经济复苏，铜

价上升

经过 2008 年金融危机以后，全球各国均开启了经济刺激

计划，进入新 一轮经济周期。美国政府启动量化宽松政策，

中国则推出“四万亿” 大投资计划促进经济恢复，世界经济在

这一环境中开始复苏，GDP 增速 逐渐上升。经济复苏同样带

动房地产行业复苏，成交量大幅上涨，带



 动电力、家电行业同步向好，也是从这一轮周期开始，

中国铜消费量 快速扩大在世界范围内的比重。

2011 年第三季度-2015 年底：需求动能不足，经济疲软

，铜价下行

在 2012 年前后，随着全球逐渐摆脱金融危机的影响，美

国量化宽松政 策与中国“四万亿”计划对经济的促进作用慢慢

消失，世界各国 GDP 增 速也从高位回归回落。随着流动性紧

缩，市场投资热度下降，总需求 增速放缓，我国各行业投资

增速也出现下行，电力、房地产行业投资 增速均发生下降，

此外，全球铜精矿供给也在 2011 年进入了一个增产 周期，期

间铜矿供给增速较高。在宏观经济、行业需求与供给三重因 

素的压制作用下，带动铜价进入下跌趋势，铜价从高位回落至 

2015 年 底的 35000 元下方，跌幅超 50%。

2016 年初-2018 年初：全球弱复苏，“棚改”带动地产，铜

价上行

2016 年开始，全球经济进入新一轮的复苏周期，走出经

济低点，各国 央行普遍改变货币政策方向，全球流动性得到

改善，我国经济也受益 于大规模“棚改”需求，下游各行业需

求增速加快，电力、房地产、 家电等行业平稳增长。

2018 年第二季度-2020 年第一季度：贸易战叠加黑天鹅

，铜价下行
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