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综述：截止12月27日收盘，2024年国内有色除镍下行，并带动不锈钢回落以外，其他有色金

属均录得红盘，其中铝的上游氧化铝上涨幅度超过30%，锌上涨超过17%，锡上涨超过接近15%，

为有色上涨前三甲，而上半年上涨幅度一度接近30%的铜博士，5月底展开回调行情后，临近年底

录得7%左右的涨幅。今年表现较强的氧化铝和锌，均是在供给端产生重要变化的背景下，在下半

年展开更大的上涨行情，在涨幅上较其他有色，成后来居上之势。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

国内各有色指数 2023年年底 2024年12月27日 涨跌幅度

沪铜指数 68930 74140 7.56%

沪铝指数 19480 19825 1.77%

氧化铝指数 3355 4461 32.97%

沪锌指数 21530 25195 17.02%

沪铅指数 15875 16860 6.20%

沪锡指数 212100 243030 14.58%

沪镍指数 125210 125060 -0.12%

不锈钢指数 13695 12980 -5.22%

国内各有色指数 2023年年底 2024年12月27日 涨跌幅度

LME铜 8562 8981.5 4.90%

COMEX铜 3.9015 4.142 6.16%

LME铝 2387.5 2557 7.10%

LME锌 2662 3040 14.20%

LME铅 2067 1966 -4.89%

LME锡 25300 28920 14.31%

LME镍 16620 15305 -7.91%

表1：2024年有色涨跌幅 

 

数据来源：wind，华鑫期货研究所 

 表2：2024年外盘有色涨跌幅 

 

数据来源：wind，华鑫期货研究所 
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图1：沪铜加权指数周线 

 

数据来源：文华财经，华鑫期货研究所 

 图2：LME铜周线 

 

数据来源：文华财经，华鑫期货研究所 
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回顾2024铜价（包括沪铜、LME铜和COEMX铜，以沪铜为例），主要分为以下几个阶段。 

1）年初至3月初的横盘震荡阶段：在这一时期，铜价维持在67000-69000元/吨的范围内横盘

整理。这一阶段的铜价相对稳定，没有出现大幅的波动。 

2）3月初至5月中旬的持续走高阶段：铜价在这一时期开始持续上涨。3月中旬，国内冶炼企

业联合减产的消息使得铜价突破7万元大关，进入快速上涨的阶段。到了5月20日，铜价最终拉升

至近9万元的历史新高，伴随铜价的上涨，资金持续流入，持仓总量也刷新了沪铜市场以来记录

。期间还发生过COMEX铜挤仓的风险。 

3）5月中旬至8月初的震荡回调阶段：在创下历史新高之后，铜价逐步开启了震荡回调。期间

经济数据的转弱，如5月制造业PMI跌破50荣枯线和M1同比增速转负等，市场开始从交易强预期

→弱现实，期间铜价还承受过美股去杠杆导致的亚太股市大跌的金融系统性风险的波及。而铜自

身供需面上，根据ICSG的数据，2024年5-6月份全球精炼铜月度消费同比分别下降4.26%、6.68%，

高铜价在一定程度上抑制了需求 。 

4）8月初至10月初的反弹阶段：铜价在8月初止住跌势，市场期间美联储开启降息模式以及中

国宏观政策的转向（9月26日中央政治局经济会议召开），铜价触发了一轮反弹。  

图3：COMEX铜周线 

 

数据来源：文华财经，华鑫期货研究所 
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5）10月上旬之后震荡下行至今：期间经历了特朗普胜选和美联储降息或放缓的冲击，铜价再

度展开震荡下行，伴随铜价的下跌，铜的持仓总量呈现持续减少之势，显示资金明显外流 

2、今年行情特点 

1）价格波动：2024年铜价经历了显著的波动，整体呈现先涨后跌的趋势。年中铜价一度创下

历史新高，随后在下半年出现回落，但总体仍运行于历史的相对高位，铜价的波动主要受到宏观

因素、供需关系以及资金流向等多方面因素的影响，特别是宏观因素决定过了铜的整体方向，而

铜自身供需因素决定了铜价方向的强弱。 

2）供需关系： 整体呈矿紧锭宽的格局，矿端的紧张也是铜价处于高位的重要原因之一。但

相比于2023年全年的小幅去库，库存变化反映出今年市场铜供需有转弱迹象，铜精矿相对短缺和

精铜相对过剩仍在持续中。铜加工费价格创新低，预计2025年铜精矿供给仍将偏紧。截止12月27

日，铜精矿加工费维持6-7美元/干吨，而去年同期尚在62美元/干吨左右。未来需要关注电力、新

能源相关等行业对铜需求的影响，特别是未来全球对于超算中心和人工智能的投入，电力需求增

长对于铜需求量的提振。 

 

 

 

 

 

 

 

图4：TC费用 

 

数据来源：wind，华鑫期货研究所 
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3、  2025年铜价展望 

铜是有色中受到宏观因素影响最大的品种，2025年全球宏观将受到我国宏观政策（注意2025

年两会前后）特朗普上任（注意1月20日后）政策、美联储降息政策的变化等影响，而产业方面，

相关新兴行业如新能源、光伏、人工智能、超算中心等能否在需求端有更多增量也将影响到未来

铜价。但整体而言，我们继续维持对于铜价未来走势以宏观为主，产业为辅的投研体系，即宏观

基本面决定铜价的方向，产业基本面将决定方向的强弱，其中宏观基本面以流动性和中美经济景

气预期为主，而铜产业基本面以铜精矿供需面和未来铜需求增量为主。预判2025年铜价或在

60000-80000震荡，上半年走势偏于震荡，而下半年走势转入明朗，若宏观超预期，铜价或打破

60000-80000的震荡区间。 

4、我国的铜供需平衡表 

 

 

 

 

对于2025年，我们基于新能源以及光伏等领域的增量，做出相对乐观的评估，即铜需求增速

略高于铜产量增速，精铜过剩局面有所缓解。而若铜精矿供给紧张局面进一步延续，2025年再度

发生今年3月份的减产，2025年铜产量增速或进一步下降；而在需求端，我们以相对乐观的数据进

行评估，但若2025年发生贸易战升级等风险，国内铜消费增速将所缩减，相应的铜供需平衡表也

将做相应调整。 

    

  

2023年 2024年预估 2025年预估

铜产量 1144 1195 1230

净进口量 323 323 323

铜消费 1470 1500 1550

过剩/短缺 -3 18 3

表3：中国铜供需平衡表  单位：万吨 
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二、氧化铝-铝 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图5：沪铝加权指数周线 

 

数据来源：文华财经，华鑫期货研究所 

 图6：LME铝周线 

 

数据来源：文华财经，华鑫期货研究所 
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1、2024年铝行情回顾 

1）2024年1-2月：传统需求淡季，能源企业处于年度项目规划阶段，招标市场尚未复苏，定

标容量较少。市场利空因素较多，北方大型地面电站项目陆续收尾，春节假期影响，高库存和低

需求显现，价格表现低迷，价格触及18500区域。 

2）2024年3月-5月底：国内终端企业年度集采、框架招标即将开启，招投标项目较为集中，

海外终端需求回暖，市场3-4月需求预期向好，组件企业排产提升意愿显著。2024年4月铝价突破2

万大关，5月份一度突破22000整数关。 

3）2024年6月-8月：国内经济数据不佳，市场交易情绪逐步从强预期→弱现实，铝从最高

22000一路下跌，一度跌破19000整数关。  

4）8月-11月：市场逐步开始聚焦美联储降息和国内宏观政策转向，工业品整体反弹，包括有

色金属，其中铝价从19000之下反弹至21500以上。期间氧化铝强劲的表现对铝形成明显拉动，而

图7：氧化铝加权指数周线 

 

数据来源：文华财经，华鑫期货研究所 
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氧化铝10月后的强势大涨，主因是几内亚铝土矿出口受限所致，数据显示，1-11月我国从几内亚

进口的铝土矿总量约为1.1亿至1.2亿吨之间，占中国全年铝土矿进口总量的73.3%。 

5）11月至今：虽然氧化铝继续保持高位，但铝进入消费淡季，同时由于特朗普胜选，市场重

新聚焦特朗普2.0交易，美元强势上涨，压制了整体有色表现，特别是偏于宏观的铜铝。 

2、2024年铝供需分析 

2.1  产量与产能 

2024年预计中国电解铝产量将同比增长2.9%至4273万吨左右，产能方面，中国电解铝建成产

能已经触及4550万吨上限，运行产能达到96%的历史高水平，后续增速将放缓。全球电解铝产量

的变化趋势与中国的产量变动紧密相关,中国因素成为影响全球供应格局的关键。 

      

 

 

 

 

2.2  需求量 

2024年全年国内原铝总消费量预计同比增长3%左右，新能源汽车及光伏行业的发展带来的原

铝需求增量，弥补了房地产疲软带来的需求下滑量。同时房地产市场整体呈现下行趋势，但城中

村改造和保障性住房需求在一定程度上支撑了建筑用铝。 

 

 

 

 

 

图8：国内铝产能利用率 

 

图9：国内铝月度产量同比和累计同比 

 

数据来源：wind，华鑫期货研究所 
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2.3  库存变化 

上期所和LME铝库存呈先增后减，而国内社会库存整体保持下降趋势。 

      

 

 

 

      

 

 

 

 

图10：国内新能源汽车产量同比 

 

图11：我国房屋竣工面积累计同比 

 

数据来源：wind，华鑫期货研究所 

 

图12：上期所铝库存 

 

数据来源：wind，华鑫期货研究所 

 图13：LME铝库存 

 

数据来源：wind，华鑫期货研究所 
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2.4  政策影响 

铝材出口退税政策调整：2024年12月1日起，铝材产品出口退税全部取消，涉及多个税号。这

一政策调整体现了国家引导国内铝企业高质量发展的决心，对国内铝市场的整体影响可控，国内

外铝及铝材市场将建立起新的平衡。 

3、2025年铝价走势展望 

1） 供需预测 

预计到2025年，电解铝市场整体将维持紧平衡状态。供给增长有限，而新能源需求向好和传

统消费动能偏弱则使得需求保持相对稳定。而氧化铝由于市场产能方面供给较为充足，且后期仍

有新建产能入场，氧化铝供应偏紧局面或有所缓解，并对铝价影响。 

2）价格预测 

电解铝价格中枢上移：预计2025年电解铝价格中枢将上移， 波动幅度加大，2025年沪铝上半

年趋于张，下半年全区宏观趋势明朗，价格具有形成趋势行情的契机。关注阶段内宏观与基本面

共振下可能出现机会。预估铝全年运行区间在18500-23000元/吨之间，氧化铝预计价格在3500-

5500元/吨之间波动。 

3）风险因素 

全球宏观政策对铝价影响增大，特朗普将于2025年1月20日就任美国总统，预计将逐步推行其

加征关税等一系列经济相关政策，对汇率及市场对于大类资产的选择产生影响，直接影响对终端

图14：国内铝社会库存 

 

数据来源：wind，华鑫期货研究所 
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产品的出口需求产生利空影响，从而拖累国内铝价。铝土矿供应、海外铝产能落地状况等因素也

将对铝价产生重要影响。而我国今年大概率会通过提振国内消费来对冲相关外贸风险，关注3月

份国内两会期间的政策落地。 

4、国内原铝供需平衡表 

 

 

 

铅、锌、锡、镍待续… 

 2022年 2023年 2024年预估

原铝产量 4003 4174 4334

原铝净进口量 47 139 188

原铝供应量 4050 4313 4522

原铝消费量 4090 4320 4530

过剩/短缺 -40 -7 (8)
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本文中的信息均来源于公开资料，华鑫期货研究所及相关研究人员力求准确可靠，但对这些

信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求文章内容客观、公正，但文章中的信息与所表

达的观点不构成所述期货买卖的出价或询价的依据，该等信息、意见并未考虑到获取本文人员的

具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。对依据或者

使用本文所造成的一切后果，华鑫期货及其关联人员均不承担任何法律责任。 

本文中的资料、意见、预测均只反映文章初次发布时的判断，可能会随时调整。该等意见、

评估及预测无需通知即可随时更改。华鑫期货没有将此意见及建议向文章所有接收者进行更新的

义务。本文仅供内部参考交流使用，不构成投资建议。如未经授权，私自转载或者转发本文，所

引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫期货将保留随时追究其法律责任的权

利。 

华鑫期货研究所立足诚信和专业，秉承“高效研究 创造价值”的理念，深谙“知微见著,臻

于至善”的投研内核，并基于宏观、产业、市场风偏和估值构建“四维一体”决策模型，助力各

类客户包括产业型客户和交易型客户的成长。 
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