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专题报告：铜--刺破加息阴云的利剑 

要点提示： 

观史：在每一次发生经济衰退、股灾、金融危机等风险事件后，美联储

均选择采取宽松的货币政策救市，随后大概率会引发一系列的经济通胀。

基于此，美联储不得不采取相应的加息措施解决通胀危机。每一次的加息

计划落地之前，市场持续不断的交易加息的悲观预期，对铜价产生较强的

抑制作用。而加息的靴子落地之后，市场情绪得以释放，铜价往往会在加

息的过程中持续上涨。 

论今：从美联储利率政策制定的程序来看，今年的票委所持立场比去年

的票委更为“鹰派”。最新一次的美联储点阵图显示，所有委员均预计美

联储将在 2022 年开始加息。高盛对于市场会提高政策利率预期也给出了肯

定的答复。因此我们相信 2022 年美联储加息且节奏提前已成大概率事件，

结合分析历史数据的结论，即铜价在美联储加息的阶段持续上涨，我们认

为 2022 铜价将迎来大幅上涨的契机。 

结论：我们预计美联储加息靴子落地的计划大概率在前两次会议纪要中

确定（3月、6月），因此 2022 年第二季度铜价有可能迎来一轮牛市行情，

前方目标位预计在 100000 元/吨。 
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铜是一个非常典型的国际化定价的品种，兼具商品属性和金融属性，因此在市场中受到经济政策

等影响较大，主要体现在美联储的缩减购债、加息和缩表等方面。结合当下的市场热点，我们着重对

美联储历年实施加息政策前后对铜价产生的影响进行分析，以期对当下的热点行情进行宏观层面的深

度解读。 

首先在价格的选择方面，主要是考虑到 LME3 个月铜交易的时间最长且铜价的海内外联动性比较强，

我们主要选择 LME3 个月铜价进行分析。其次解释一下为什么我们选择美国联邦基金利率来作为美联储

加息的直观指标与铜价进行对比。美国联邦基金利率(Federal Funds Rate)是指美国同业拆借市场的

利率，其最主要的隔夜拆借利率。这种利率的变动能够敏感地反映银行之间资金的余缺，美联储瞄准

并调节同业拆借利率就能直接影响商业银行的资金成本，并且将同业拆借市场的资金余缺传递给工商

企业，进而影响消费、投资和国民经济。（引用自中国经济网） 

历史上美联储一共进行了 6 次加息，由于 LME3 个月铜交易最早开始时间为 1986 年，因此我们主

要对后面 5次的加息进行分析（详见图 1）。从美国联邦基金利率和铜价的比较中可以发现，历史上美

联储每一次加息落地之前，铜价均会出现一轮高位震荡或者下跌行情，而美联储每一次加息靴子落地

后及加息进程中，铜价大概率迎来一轮或大或小的上涨行情。需注意，加息落地后爆发的行情大小主

要取决于同期铜的供需表现以及加息前夕情绪酝酿的强度等情况。 

图 1.美联储历次加息情况分析 

 

数据来源：wind、公开资料整理，信达期货研究所 

同时需要详细说明的是绿色框题内与结论不符的情况。图中绿色框体内，美国联邦基金利率在连
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续下将的过程中出现反弹，但是 LME3 个月铜收盘价呈连续下跌态势，与我们铜价在美联储加息过程中

上涨的结论不符。需要解释说明的是图中的利率反弹并非阶段性的反转，而是由数据“毛刺”形成的。

该阶段（2008 年 9 月初至 10 月上旬）美国联邦基金利率基本维持在 1.10%到 2.1%之间，只有三天出

现数据异常。而该阶段与 2008 年金融危机正式爆发的时间点较为相符，因此并不能视作正常情况。因

此我们认为绿色框体内为异常情况，不影响我们结论的正确性。 

自铜上市以来，第一次加息的时间是 1988.3-1989.5，美联储将基准利率从 6.5%上调至 9.8125%。

核心背景在于 1987 年的“股灾”引发美联储一系列的救市措施后，通胀持续高企，美联储不得不实施

加息政策应对经济高通胀的压力。此次美联储加息落地后，在加息的过程中 LME3 个月铜价从 2000 美

元/吨上涨至 2900 美元/吨左右。 

第二次加息时间是 1994.2-1995.2，由于前期美国面临一轮经济衰退，美联储大幅度采取宽松的

货币政策，1994 年经济开始复苏，市场普遍担忧高通胀会再次席卷美国，美联储再次提高利率。此次

引发的铜价上涨幅度较前一次更大，LME3 个月铜价从 1800 美元/吨拉涨至 2800 美元/吨左右。 

第三次加息时间是 1999.6-2000.5，美联储将基准利率从 4.75%上调至 6.5%。起因是美联储为应

对亚洲金融危机，积极出台宽松的货币政策，彼时互联网骤然兴起引发互联网泡沫不断膨胀，突如其

来的通胀风险迫使美联储不得不选择再次加息。由于此次加息的幅度较小且持续的时间相对较短，铜

价上涨幅度相对不太明显，大约上涨 400 美元左右。 

第四次加息时间为 2004.6-2006.7，此次美联储上调利率 4.25 个点，属于史上加息力度最大的一

次。主要导火线在于此前美联储持续宽松的货币政策引发房产泡沫兴起，随后通货膨胀席卷整个美国

经济，在前所未有的通胀压力之下，美联储再次迫于形势采取加息措施。此次加息历时两年之久，连

续加息 17 次之多，实属历史罕见。由于此次美联储加息历时最长、幅度最大，由此引发 LME3 个月铜

价出现大幅拉涨，上涨幅度达 5000 多美元，走出了一轮非常经典的大牛市。 

第五次加息时间为 2015 年 12 月-2019 年年底，此次加息属于美联储史上加息时间最长的一次，

历史整整 5年。此次美联储上调基准利率 2.25 个点，幅度相对较小，主要是为了缓解经济通胀的压力

和控制经济增长速度。此次加息同样带动铜价出现一波较为明显的牛市行情，LME3 个月铜价出现明显

的上涨。 

从上述几次加息情况来看，在每一次发生经济衰退、股灾、金融危机等风险事件后，美联储均采

取宽松的货币政策救市，随后大概率会引发一系列的经济通胀。基于此，美联储不得不采取相应的加

息措施解决通胀危机。 
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图 2. 历史上每一次加息过程中铜价的最高涨幅 

 

数据来源：wind、公开资料整理，信达期货研究所 

每一次的加息计划落地之前，市场持续不断的交易加息的悲观预期，对铜价产生较强的抑制作用。

而加息的靴子落地之后，市场情绪得以释放，往往会支撑铜价上涨。铜价上涨的幅度则与加息的幅度、

加息前夕情绪积聚的强度等息息相关。 

美联储利率政策由 7 名理事会成员（常任票委），以及 12 位地区联储主席中的 5 名共同制定。地

区联储主席中，纽约联储主席和理事一样是常任票委，另外 4 名为轮值票委，每年轮换一次。目前美

联储货币政策委员会 12 位成员中，仍有 3位常任票委和 1位轮值票委（波士顿联储主席）的席位空缺。

整体上看，今年的票委所持立场比去年的票委更为“鹰派”，最明显的就是更为“鹰派”的克利夫兰联

储主席梅斯特取代了知名鸽派人士、芝加哥联储主席埃文斯，其他几名被取代的票委整体立场也是偏

鸽。（引用自华尔街见闻） 

图 3.美联储加息点阵图 

 

资料来源：美联储官网，信达期货研究所 

时间 加息幅度 价格增长量($) 价格最高涨幅
1983.3-1984.8 8.5%-11.5%
1988.3-1989.5 6.5%-9.8125% 878.6 43%
1994.2-1995.2 3.25%-6% 1057.3 57.79%
1999.6-2000.5 4.75%-6.5% 454 32.57%
2004.6-2006.7 1%-5.25% 5537 217.39%

2016.12-2019.12 0.25%-2.5% 1817 33.22%

历史上每一次加息过程中铜价的最高涨幅
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最新一次的美联储点阵图显示，所有委员均预计美联储将在 2022 年开始加息。委员们对政策举措

持鹰派态度，坚定地倾向于加息。在 18 名 FOMC 委员中，12 名委员认为明年至少将加息 3 次，6 名预

计明年加息不到 3 次，没有任何委员看到明年利率保持当前近零水平。而同样的高盛对于市场会提高

政策利率预期也给出了肯定的答复，其基本预测是 FOMC 在 2022 年、2023 年和 2024 年各加息三次，

然后在 2025 年再加息一次，最终使政策利率达到 2.5-2.75%，比上个周期的峰值高出 25 个百分点。（引

用自 Goldman Sachs Global Inveatment Research） 

因此 2022 年美联储加息且节奏偏鹰已成大概率事件，结合我们分析历史数据的结论，即铜价在美

联储加息的阶段持续上涨，我们认为 2022 铜价将迎来大幅上涨的契机。 

图 4.2022 年美联储会议日程情况 

 

 

 

 

 

 

数据来源：美联储官网，信达期货研究所 

前文我们也分析过美联储在 2022 年加息的概率非常大，按照美联储的计划，上半年购债规模基本

上会减为 0，基于此，上半年实现加息靴子落地的可能性非常大。我们预计美联储加息靴子落地计划

大概率在前两次会议纪要中确定（3 月、6 月），因此 2022 年第二季度铜价有可能迎来一轮牛市行情，

沪铜前方目标位预计在 100000 元/吨。 
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【重要声明】 

 报告中的信息均来源于公开可获得的资料，信达期货有限公司力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此

投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财政状况或需要。客户应考虑本报告中的

任何意见或建议是否符合其特定情况。期市有风险，入市需谨慎。未经信达期货有限公司授权许可，任何引用、转载以及向第三方

传播本报告的行为均可能承担法律责任。  
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【信达期货简介】 

信达期货有限公司是专营国内期货业务的有限责任公司，系经中国证券监督管理委员会核发《经营期货业务许可证》，浙江省工商

行政管理局核准登记注册（统一社会信用代码：913300001000226378），由信达证券股份有限公司全资控股，注册资本 6 亿元人民币，

是国内规范化、信誉高的大型期货公司之一。公司现为中国金融期货交易所全面结算会员单位，为上海期货交易所、郑州商品交易所、

大连商品交易所全权会员单位，为中国证券业协会观察员、上海国际能源交易中心会员、中国证券投资基金业协会观察会员。 
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