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宏观经济对铜价格的影响

美联储自去年3月以来美联储连续第十次加息，持续加息可能从需求、

汇率和流动性等多个方面抑制金属需求。随着美联储加息接近尾声，

抑制作用可能逐渐减弱。同时，美国汽车需求依旧强劲，房地产市场

供给有限，购房需求回升，对铜需求有拉动作用。

人工智能生成内容（AIGC）带来的需求

铜终端消费需求主要集中在电力、建筑、家电、交通运输、和电子领

域。AIGC大模型的训练和推理需要大量的高性能计算（HPC）算力支持，

对AI服务器需求提升。人工智能对电力需求旺盛。数据显示,ChatGPT

的总算力消耗约为3640PF-days,这需要七到八个投资规模30亿、算力

为500P的数据中心才能支撑运行。这些领域需求的增长或将提升对铜

等金属的需求。

风险提示：美联储政策变化超预期，经济数据超预期，铜需求变化超

预期。
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1.美联储政策

1.1 美联储观点偏鹰派

美国联邦储备委员会5月3日宣布，将联邦基金利率目标区间上调25个基点

到5%至5.25%的水平。这是自去年3月以来美联储连续第十次加息，累计加息幅

度达500个基点。

美国联邦基金利率

数据来源：Wind，华龙期货

美联储在为期两天的货币政策例会后发表声明，继续强调“美国银行体系

健全且富有弹性”以及美联储“高度关注通货膨胀风险”。不过，此次声明删

除了“一些额外的政策收紧可能是合适的”和“形成足够限制性的货币政策立

场”措辞，令外界猜测这可能是暂停加息的信号。鲍威尔称，美国目前通胀率

仍然远高于 2%的目标，美联储将“依赖数据”继续制定货币政策，未来仍有

可能继续加息。他认为需要更多数据来决定联邦基金利率是否具有足够的紧缩
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作用。

1.2 欧美银行业危机

美国加利福尼亚州金融保护和创新局当地时间5月1日宣布关闭第一共和

银行，由银行业监管机构联邦储蓄保险公司接管。后者为寻找买家接手这家濒

临破产的银行资产，上周末紧急组织竞拍，并赶在美国股市周一开盘前宣布决

定：由注册地在俄亥俄州哥伦布市的摩根大通银行收购第一共和银行全部储蓄

存款和剩余资产。

上周二，第一共和银行跌超 49%至历史新低，今年累跌超 93%。第一共和

银行披露，该行第一季度存款减少近 720 亿美元，环比降幅近 41%，剔除摩根

大通等11家大行上月存入该行的300亿美元，实际流失的存款达1020亿美元。

在美联储为期两天的货币政策会议中，鲍威尔当天提到摩根大通收购第一

共和银行时表示，大型银行进行大规模收购并不是好政策，但是此次倒闭的银

行被收购对于银行系统是个好结果，在系统内拥有不同规模的银行以实现不同

的目标是有价值的。

2.美国一季度GDP

2.1 美国CPI及核心CPI数据

美国发布 2023 年一季度经济数据，实际 GDP 年化季环比初值 1.1%，前值

2.6%。此数据略低于亚特兰大联储、纽约联储等机构之前给出的预期，较去年

四季度 2.6%的增幅有所放缓，已连续两个季度放缓。



*特别声明：本报告基于公开信息编制而成，报告对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本文中

的操作建议为研究人员利用相关公开信息的分析得出，仅供投资者参考，据此入市风险自负。 3

美国季度 GDP 数据

数据来源：Wind，华龙期货

2.2 美国季度GDP单项数据

1季度美国私人投资的环比折年率由去年4季度的4.5％回落至-12.5％，拖

累GDP增速2.3个百分点。但消费仍然保持强韧，1季度环比折年率为3.7％，明

显好于去年4季度的1.0％，拉动GDP增速2.5个百分点，是当前经济增长的核心

驱动力。净出口、政府消费和投资对经济的拉动分别为0.1与0.8个百分点，相

对稳定。1季度，美国私人存货减少16亿美元，自2021年3季度以来再次下滑，

对GDP环比增速的拉动也由去年4季度的1.5％回落至-2.3％，是投资端的最大

拖累。

美国3月工厂订单环比增0.9%，预期增1.1%，前值由降0.7%修正为降1.1%；

扣除运输的工厂订单环比降0.7%，前值降0.3%；扣除国防的工厂订单环比增1%，
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前值降0.5%。

2.3 美国消费依然强劲

个人消费支出对美国一季度GDP环比增速的拉动由2022年四季度的0.7%

大幅提高至 2.5%。其中，商品和服务对 GDP 环比增速的拉动分别为 1.42%和

1.03%，较前值分别提高 1.46 和 0.31 个百分点。值得一提的是，其中商品消

费的拉动结束了此前连续四个季度的负贡献。商品项中，耐用品和非耐用品的

GDP 环比拉动率差异较大，分别为 1.32%和 0.12%，最主要贡献是机动车辆和

零部件。

商品消费、服务消费、个人消费数据

数据来源：iFind

3.人工智能生成内容（AIGC）带来的硬件、能源变革

3.1 高算力芯片
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2023年初以来，ChatGPT的月活用户实现1亿突破、谷歌发布对话型AI系统、

微软将ChatGPT接入Bing搜索、OpenAI发布支持多模态输入的GPT-4、微软发布

植入GPT-4技术的Copilot等行业标志性事件接连发生，拉开AIGC大时代序幕。

AIGC大模型的训练和推理需要大量的高性能计算（HPC）算力支持，对AI服务

器需求提升。

在英伟达创始人兼CEO黄仁勋在GTC大会介绍其在人工智能(AI)领域的多

款产品并将英伟达定位为“人工智能iPhone时刻”背后的引擎。在算力需求因

为大模型呈指数级上升的背景下，面向高性能计算（HPC）和数据中心的下一

代Hopper架构，搭载新一代芯片的首款加速卡H100，性能实现了飞跃式提升。

Transformer类预训练模型是当前 AI 领域里最热门的方向，英伟达甚至以此

为目标专门优化 H100 的设计，提出了 Transformer Engine，它集合了新的

Tensor Core、FP8 和 FP16 精度计算，以及 Transformer 神经网络动态处理

能力，可以将此类机器学习模型的训练时间从几周缩短到几天。

按照收入组成来看，英伟达的主要收入来源于数据中心和游戏业务，占总

收入的90%以上，剩下的收入来源包括可视化、OEM&IP、自动驾驶。其中，数

据中心业务(包括用于AI的芯片)营收36.16亿美元，同比增长10.82%，这一增

长在很大程度上反映出英伟达的芯片被广泛用于AI计算，随着AI市场的扩大，

这为芯片制造商带来了日益增加的机遇;游戏业务营收18.31亿美元，同比下滑

46.46%。
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Training Transformer算力需求

（英伟达）

英伟达财报数据

（英伟达）

3.2 电力需求

根据 2021 年发表的一篇研究论文，训练 GPT-3 耗电 1.287 千兆瓦时，相

当于 120 个美国家庭一年消耗的电力，产生 502 吨碳排放，相当于 110 辆美国

汽车一年的排放量，而且此数据仅限于这一个模型。ChatGPT 的开发者 OpenAI
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推出 GPT-4，随着这类模型的体量越来越大，且模型必须定期重新训练，以便

了解最新数据，用电量还将逐年上升。

研究人员发现人工智能耗费该公司总用电量的 10%至 15%，到 2021 年为

18.3 太瓦时。这意味着人工智能每年消耗谷歌约 2.3 太瓦时的电量，大约相

当于亚特兰大这样大小的城市中所有家庭每年的电力。根据国际能源署的数

据，数据中心的温室气体排放量已约占全球温室气体排放量的 1%。随着云计

算需求的增加，这一数字预计还会上升。

同时 ChatGPT 为将带动服务器、服务器电源、不间断电源等多个应用领域，

为电感与电子变压器企业发展带来新动能。

4. 当前宏观环境和人工智能生成内容（AIGC）对铜价的影响

4.1 美联储紧缩政策收尾

美联储自去年 3月以来美联储连续第十次加息，持续加息可能从需求、汇

率和流动性等多个方面抑制金属需求。随着美联储加息接近尾声，抑制作用可

能逐渐减弱。同时，美国汽车需求依旧强劲，房地产市场供给有限，购房需求

回升，对铜需求有拉动作用。

4.2 人工智能生成内容（AIGC）带来的需求

铜终端消费需求主要集中在电力、建筑、家电、交通运输、和电子领域。

AIGC大模型的训练和推理需要大量的高性能计算（HPC）算力支持，对AI服务

器需求提升。人工智能对电力需求旺盛。这些领域需求的增长或将提升对铜等

金属的需求。
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