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报告摘要 

本篇报告梳理了铜铝比价的历史演变与定价逻辑迭代，“铜博士”更多锚定全球流动性松

紧、地缘风险变化与货币信用强弱，成为市场避险与对抗通胀的核心资产之一；铝则兼

具金融属性与工业属性，其价格既受宏观环境影响，又深度绑定实际需求。  

1971 年布雷顿森林体系崩溃，美元与黄金脱钩，大宗商品以美元自由定价，自此“铜博

士”的称号开始在华尔街兴起。2002 年以后随着中国的崛起与资金的涌入，铜的金融属

性快速提升，铜铝比价大趋势开始抬升。 

2023 年后，在全球 “去美元化” 趋势凸显、货币信用担忧升温的背景下，铜的资源配置

属性进一步加强。美国与委内瑞拉事件引发“门罗主义”担忧，2025 年铜精矿南美产量 874

万吨，占全球产量的 37.2%，其中主要集中在智利和秘鲁；精炼铜产量 220 万吨，占全

球产量的 8.7%，基于当前铜矿供应本就紧张的局面，若风险外溢将会使当前的局面雪上

加霜。委内瑞拉是拉美国家摆脱殖民枷锁打破西方霸权的重要旗帜，推行社会主义并与

中俄等国家开展多元合作，美国与委内瑞拉的冲突，不排除后期中美贸易冲突持续恶化

的可能。中国促内需稳地产，大型新基建项目提前，且 2026 年处于“十六五”元年，美国

推动制造业回流拉动国内就业，中美同步进入货币宽松局面，宏观和微观均促进铜铝比

值进一步走强，2026 年铜铝比 4 以上将成为常态好，并有可能再创新高。 
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1997-2002 年：亚洲金融危机 

1997 年亚洲金融危机，泰国放弃固定汇率制为标志，由泰铢暴跌引发的货币与银行危

机迅速蔓延至东南亚及东北亚多国，亚洲金融危机时期，铜铝比从 1.6-1.7 一路走低至

1.1 以下。 

基本面方面，首先当时铜消费属于高弹性资本品，而铝属于低弹性消费品。亚洲各国为

应对危机实施财政紧缩政策，削减基建预算，譬如泰国暂停 20 个高速公路项目、韩国

推迟电力扩容计划，造成铜消费快速下滑，而铝消费更倾向于耐用消费品，影响相对铜

较少。其次供应端方面，亚洲地区铝供给自己自足铝更高，成本转嫁能力强，而铜的供

应更依赖进口，从而受到更多的汇率冲击，货币贬值造成铜进口成本飙升，从而进一步

抑制消费需求。最后作为存在资本属性的铜，在危机前夕各国库存储备充足，在危机来

临之际，主动去库存的需求对铜价形成更大压力。在商品亚洲金融危机放大了铜铝两者

需求结构性差异。 

 

图 1: 1995-2002 年铜铝比价图 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

2002-2008 年：中国加入 WTO 

1971 年布雷顿森林体系崩溃，美元与黄金脱钩，大宗商品以美元自由定价，自此“铜博

士”的称号开始在华尔街兴起。2002 年以后随着中国的崛起与资金的涌入，铜的金融属

性快速提升。2001 年 12 月 11 日中国正式加入 WTO，中国融入全球产业链，成为 "

世界工厂"，带动制造业、大宗商品消费需求激增，工业化和城镇化进程加速，成为全球

大宗商品需求的核心引擎，美元快速贬值，大宗成为对冲通胀和美元贬值的工具，铜作
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为硬通货金融属性走强，铜铝比价从低点 1.1 左右一路走高飙升至高点 3.6。 

基本面方面，供应端铜的供给弹性远小于铝，铜矿供应更多依赖于海外，而铜矿项目勘

探开发周期较长，产能释放存在滞后性，难以匹配中国消费需求的快速增长。电解铝方

面中国铝土矿资源相对丰富，铝土矿-氧化铝-电解铝产业链投产周期较短，中国本土产

能快速扩张。成本端，海外铜精矿品味下滑带来边际生产成本走高，电解铝行业随着自

给自足比例的提高以及产能扩张的规模效应，成本曲线相对平缓。需求端，中国以基建

和地产为主导的经济模式，使得铜的需求更受益刚性更强。 

 

图 2: 2002-2008 年铜铝比价图 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

2009-2011 年：次贷危机后的救市 

2008 年 9 月雷曼兄弟破产，次贷危机升级为全球性金融危机，铜铝比价从 2008 年 9

月高点 3.4 下滑至 2008 年年底的 2.0。为应对金融危全球范围内同步降息降准，2008

年 11 月中国国务院宣布两年内投资 4 万亿扩大内需，出台金融九条和十大产业振兴计

划，大规模基建投资启动，信贷放量地产回暖。2009 年 3 季度美联储开始 QE，流动

性充足。铜价得益于货币宽松，流动性溢价更高，铜铝比价从 2009 年开始一路走高至

2011 年突破 4，最高达到 4.4，这也是铜铝比历史上首次突破 4，自此之后铜铝比值方

面，金属属性的差异化成为主导因素。 

基本面方面，供应端铜矿供应愈发紧张，资本投入不足，矿山老化品味下滑，叠加频

繁的罢工事件扰动，使得铜供给增速不及预期。电解铝方面，中国电解铝产能快速扩

张，铝土矿资源开采不受节制，供应存在过剩担忧。需求方面中国 4 万亿投资里 37.5%

在基建方面，10%投资在棚户区改造，9%投资在农村基建方面，这其中电网改造占主
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流，带动铜需求快速增长。 

图 3: 2009-2011 年铜铝比价图 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

2011-2016 年：欧洲债务危机中国经济放缓 

2011 年下半年标普下调美国主权信用评级，欧洲债务危机爆发，“铜博士”快速反应大幅

度回调，铜铝比从 4.1 快速下降至 3.1。中国经济从高速增长向平稳增长过渡，从投资驱

动型向消费驱动型转型，铜实际需求相对铝造成更大冲击。供应方面，随着前期高铜价

的刺激，海外铜矿进入产能扩张期，铜冶炼的供给持续增加，TC 持续走高；同时电解铝

供应同样面临国内产能快速扩张，铜铝都面临基本面供应过剩的格局。在经济下行周期

“铜博士”更为敏感，基本面方面铜供应端环比压力更大，2012-2015 年铜铝比呈现缓慢重

心下移的走势。 

2015 年年末美联储开始首次加息，大宗商品崩盘，铜铝比从 3.8 跌至 2.8。基本面层面，

为应对产能过剩 2015 年 11 月中国首次提出供给侧结构性改革，重点明确“三去一补一

降“，电解铝行业关停违规产能并确定产能天花板，铝供需基本面预期得到明显改善。 
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图 4: 2011-2016 年铜铝比价图 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

2016-2021 年：新能源转型+公共卫生安全扰动 

在中国经历电解铝供给侧去产能明确后，2016 年 11 月特朗普胜选，市场预期美国投资

基建，而当时铜铝比仅有 2.7，铜价偏低估大量资金涌入铜市，铜铝比快速修复之 3.7，

随后直至公共卫生安全爆发之前，铜铝比维持在 3.4 左右波动。 

2020 年 1 月新馆疫情成为国际关注的突发公共卫生事件，全球范围内采取封锁管控、停

工等事件，疫情对全球产业链造成冲击，消费需求骤降。疫情造成全球范围内大萧条之

后最严重的衰退，中国“三驾马车“同时失速下滑。为缓解流动性危机及衰退风险，2020

年 3 月开始美国紧急降息，无限量 QE，欧洲、日本、中国及新兴市场同步跟进，形成

货币宽松+财政宽松+定向纾困的局面。铜价再次得益于对流动性宽松的敏感性而快速拉

涨，铜铝比从 3.3 上涨突破 4，这是历史上铜铝比第二次突破 4。基本面方面，新能源转

型消费格局，形成铜铝双强的局面。 
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图 5: 2016-2021 年铜铝比价图 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

2021-2025 年：能源危机后消费机构性改革叠流动性宽

松 

2021 年俄乌冲突造成欧洲天然气供应受阻电力上涨，中国南方降水不足水电供应短

缺，疫情后的复产复工带动电力需求增长，能源危机造成欧洲和中国西南电解铝出现

规模性减产。虽然动力煤等能源价格上涨从成本端推动商品价格普涨，但同供应端出

现抛储行为，电解铝结构性出现供应端的缩减使得铝价供需矛盾更加突出，铜铝比再

2021 年年底降至 2.9。 

能源危机促进消费结构性改革，随后全球消费转向新能源+AI+电网投资，铜铝需求双

增。但供应端铜矿供应紧缺的问题再次开始显现，而电力供应进入平稳期后电解铝供

应呈现平稳增长态势，2022-2025 年上半年铜铝比呈现震荡温和上涨态势。不过在 2024

年 5 月份由于 COMEX 市场的挤仓行为造成铜铝比短期突破 4。 

2025 年美国调整更新关键矿产清单，将铜列入在内，铜的资源属性增强。年底美联储

宣布从 12 月开始停止缩表，并开始进入降息周期，中国同步下调 LPR，中美政策再次

迎来罕见同步趋势，“铜博士”的金融属性再次体现，铜铝比值再次突破 4。 

基本面方面，铝的供需相对平稳，并未出现“黑天鹅”等事件对供给端造成影响。而铜矿

的紧缺开始凸显，矿山品味下滑，罢工事件频发，负 TC 进入常态化。由于美国关税扰

动，造成 COMEX 市场市场囤积大量铜现货，从而造成市场流通性铜供应减少。消费

端，新能源的持续增加，算例的火热带动电网投资的需求对铜消费形成强有力的支

撑，基本面和宏观面均表现出对铜更为有利的驱动力。 
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图 6: 2021-2025 年铜铝比价图 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

铜铝比价展望—“门罗主义”引发资源担忧 

美国与委内瑞拉事件更多倾向于对南美资源的争夺，引发市场对冲突外溢后商品供应端

的担忧。委内瑞拉原油储量、铝土矿储量等位于世界前列，但其丰富的资源并未能转化

成为市场供应，不过市场存在冲突外溢后对其他南美国家的影响。 

铜方面，根据 CRU 统计，2025 年铜精矿南美产量 874 万吨，占全球产量的 37.2%，其

中主要集中在智利和秘鲁；精炼铜产量 220 万吨，占全球产量的 8.7%，基于当前铜矿供

应本就紧张的局面，若南美铜矿供应产生扰动，将会使当前的局面雪上加霜。 

铝方面，中国铝土矿对外依赖度达到 75%，但其中 75%来自于几内亚，全球铝土矿需求

市场对南美的依赖度很低。电解铝供应方面，南美电解铝产量仅占全球产量不足 2%，

因此即使冲突外溢对铝市场供应方面难以造成实质性影响。 

中国促内需稳地产，大型新基建项目提前，且 2026 年处于“十六五”元年，美国推动制造

业回流拉动国内就业。虽然铜铝比达到 4 以上，铝代铜的性价比提高并存在可实施性，

但实际替代效应影响量级较小。在新能源、AI 算力，电网投资建设拉动铜铝消费双强的

局面，铜的供应端面临更多的扰动和风险，基本面角度对铜铝比值进一步扩大形成有利

支撑。 

宏观层面，“铜博士”更多锚定全球流动性松紧、地缘风险变化与货币信用强弱，成为市

场避险与对抗通胀的核心资产之一；铝则兼具金融属性与工业属性，其价格既受宏观环

境影响，又深度绑定实际需求。2026 年美国降息周期，在停止缩表不排除后期转向阔表

周期；同时中国也进入货币宽松状态，降息降准持续。委内瑞拉是拉美国家摆脱殖民枷
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锁打破西方霸权的重要旗帜，推行社会主义并与中俄等国家开展多元合作，美国与委内

瑞拉的冲突，不排除后期中美贸易冲突持续恶化的可能。在全球 “去美元化” 趋势凸显、

货币信用担忧升温的背景下，铜的资源配置属性进一步加强，宏观方面将会进一步推动

铜铝比继续走高。 
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