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2024 年，对于连续三年商品横盘、权益跑赢的铜铝而言，看似艰难反复，但更可能是见证奇迹

的一年——需求新旧动能转换使得铜铝价格中枢系统性抬升，这在中美工业周期同步触底的

2024 年，有望造就铜铝商品在当前高平台之上重新开启周期上行行情的历史新局面。除了国内

经济或预期稳顺之外，联储降息有望打开全球经济体宽松空间，也是另一大催化剂。尽管认为

铜铝连续三年超额收益趋势会延续的观点，相比于相信短周期均值回归而言，需要更多智慧与

勇气，但我们对此仍满怀期待。
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金属、非金属与采矿

考验，重估——铜铝 2024 年度投资策略

引言：结构对冲周期，过往三年，铜铝权益持续跑赢

自 2021 年全球工业金属价格见顶以来，铜铝不仅商品整体横盘三年，且权益连年跑赢市场。

看似匪夷所思的背后，反映的是，铜铝需求历史性新旧动能的转换：全球风电、光伏、电动车

领域需求的高速发展（23 年新能源占比全球铜铝需求比重超过 12%），抵消掉了传统经济下行

的负向冲击，最终使得铜铝显性库存在经济见顶后的三年，反而持续去化至历史低位。

展望 2024 年，固有周期观念约束下，即便过往三年铜铝运行规律已大不一样，但市场对商品

高位的铜铝仍有迟疑，尤其是当传统经济面临“海外欧美经济衰退、国内地产后端下行”两大

压力时。故本文将围绕“究竟本轮铜铝能否经受住周期性考验、迎来结构性重估”进行探讨。

释疑一：需求占比小、工业已触底，海外风险提前释放

需求占比较小、工业早已下行，海外欧美衰退风险相对可控。结构角度，过往十数年，铜铝全

球需求主导权早已由欧美等发达国家转移到国内，时至今日，欧美日韩直接与通过进口产成品

方式间接耗用的需求，占全球铜铝需求比重已不足三成。周期角度，本轮欧美经济工业端与消

费端错位运行，工业早已领先于消费见顶回落至周期底部，在此背景下，参考美国历史经验， 

其后续消费衰退对工业端的压制相对有限，也就意味着对铜铝真实需求的削弱程度有限。

释疑二：竣工比重降、工业独立化，国内周期已然钝化

竣工比重降低、工业独立性增强，国内地产竣工下行风险可控。直接需求方面。尽管铜铝均应

用于地产后端装修环节，但装修市场中，随着二手房占比逐步提升、存量房步入更新替代周期

实际上新房竣工占比仅六成，由此也降低了新房竣工的影响力。即便相对悲观假设地产竣工面

积回落 50%，其对全球铜、铝需求端拖累也仅 2+%/4+%，与之对冲的是，新能源年均贡献增

量需求可达 3+%。相关需求方面。家电、汽车等与地产产业链相关的工业领域对地产的依赖度

也在下降，竣工端间接影响亦可控：1）随着非欧美等为主的外销、内需更新与二手房购置需求

提升，家电对国内地产竣工依赖度不足两成；2）非欧美等为主的出口占比从 3 年前的约 4%提

升到当前的 16+%，再加上二手房占比抬升，使得传统车对地产竣工端依赖度也在降低。

投资：紧平衡支撑商品企稳，权益周期底部、价值重估

2024 年，对于铜铝而言，看似可能艰难反复，但更可能是见证奇迹的一年——需求新旧动能

转换使得铜铝价格中枢系统性抬升，这在中美工业周期同步触底的 2024 年，有望造就铜铝商

品在当前高平台之上重新开启周期上行行情的历史新局面，即便当前的周期棱角早已被磨平。

而催化方面，除了国内经济或预期稳顺之外，联储降息有望打开全球经济体宽松空间，大概率

也是另一大催化剂。权益方面，尽管认为铜铝连续三年超额收益趋势会延续的观点，相比于相

信短周期均值回归而言，需要更多智慧与勇气，但我们对此仍满怀期待。这不仅源自于铜铝行

业本身格局优化，也源自于自 2021 年中开始，铜铝板块估值便跟随国内经济见顶而持续遭受

压制，目前已然显著突破过往底部估值区间——提前反映了悲观预期，因此，预计未来铜铝权

益下行韧性与上行弹性，均强于商品。标的关注铜（紫金矿业、金诚信、西部矿业、洛阳钼业

铜陵有色）、铝（神火股份、中国铝业、云铝股份、中孚实业、天山铝业、南山铝业），其他基

本金属品种如锡（锡业股份）、锌（驰宏锌锗）等也值得关注。

风险提示

1、新能源增速低预期；2、地产竣工失速下行；3、海外制造业羸弱；4、地缘政治风险。
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引言：结构对冲周期，过往三年，铜铝权益持续 
跑赢

自 2021 年全球工业金属价格见顶以来，铜铝不仅商品整体横盘三年，且权益连年跑赢

市场、超额收益明显，这似乎已经不是传统周期逻辑所能解释了。

图 1：2021 年铜铝商品见顶以来，三年铜铝商品横盘
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资料来源：Wind，长江证券研究所

图 2：2021 年铜铝商品见顶以来，三年铜铝商品横盘，权益具备超额收益
区间内商品价格/股价涨跌幅

项目 2020年 2021年 2022年 2023年
铜商品 18% 21% -5% 5%

金诚信 40% 74% 20% 48%
绝对收益

紫金矿业 106% 6% 5% 27%
金诚信 13% 79% 41% 59%铜权益

超额收益
（对比沪深300） 紫金矿业 79% 11% 27% 39%

铝商品 8% 30% -9% 1%
神火股份 49% 15% 71% 20%

绝对收益
云铝股份 46% 48% 1% 11%
神火股份 22% 20% 92% 32%铝权益

超额收益
（对比沪深300） 云铝股份 19% 54% 22% 23%

沪深300 27% -5% -22% -11%

资料来源：Wind，长江证券研究所

深入拆解，我们发现，商品与权益持续韧性表现的背后，究其根本，源于铜铝良好的基

本面支撑——2021 年中期以来，在全球电车、光伏及风电这些新能源领域高速发展的

带动下，铜铝全球需求新旧动能的转换，导致其显性库存持续去化至历史低位。
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图 3：2021 年以来，铜全球库存持续处于历史低位 图 4：2021 年以来，铝全球库存持续处于历史低位

资料来源：Wind，SMM，长江证券研究所 资料来源：Wind，长江证券研究所

图 5：2020 年铜新能源需求占比总需求的 5.7% 图 6：预计 23 年铜新能源需求占比总需求的 12.9%，较 2020 年+7.2%
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资料来源：Wind，ICSG，MarkLines，中电联，长江电新组，长江证券研究所 资料来源：Wind，ICSG，MarkLines，中电联，长江电新组，长江证券研究所

图 7：2020 年铝新能源需求占比总需求的 4.0% 图 8：预计 23 年铝新能源需求占比总需求的 12.2%，较 2020 年+8.2%
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图 9：铜需求增量中，新能源贡献绝大部分增量 图 10：铝需求增量中，新能源贡献绝大部分增量
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资料来源：Wind，ICSG，MarkLines，中电联，长江电新组，长江证券研究所 资料来源：Wind，MarkLines，中电联，长江电新组，长江证券研究所

挑战：欧美衰退+地产下行，铜铝看似迎来周期 
大考？

展望 2024 年，固有周期观念约束之下，即便过往三年铜铝行业已经展现出了不一样的

变化，但市场似乎仍有迟疑，担心高位商品面临回落风险，尤其是当传统经济面临“海

外欧美经济衰退、国内地产后端下行”两座“大山”的看似双重压力之时。

那么，究竟本轮铜铝能否经受住考验？本文将由此展开，详细论证铜铝的周期性挑战与

结构性机遇。

图 11：美国消费支出趋势向下 图 12：欧美综合 PMI 指数景气下行
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图 13：国内地产开工面积自 2021 年以来，累计降幅超过 50%，而竣工端总体维持平稳
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资料来源：Wind，长江证券研究所

释疑：海外风险已提前释放+国内后工业时期周 
期钝化

需求比重较小+工业提前下行，欧美衰退影响有限

首先，从海外需求角度推演，由于需求占比较小，且工业端提前已经衰退释放了风险， 

因此，未来欧美消费主导的经济步入衰退，对铜铝现实需求拖累有限。

欧美占比全球铜铝显性与隐性需求合计不足三成

从海外需求影响力来看，欧美日韩的铜铝直接需求占比全球不足两成，即使考虑中国向

欧美以产成品出口形式所消耗的铜铝需求——在此称作“隐性出口”，欧美日韩总需求

占比也仅约三成。欧美需求比重小，故而其衰退对全球铜铝需求影响相对有限。

图 14：欧美日韩铜直接需求量占比逐年下降，2022 年占比仅 15.9% 图 15：欧美日韩铝直接需求量占比逐年下降，2022 年占比仅 19.9%
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