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如何拆分中国电力系统用铜需求？ 

——铜行业系列报告之九 
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2023 年中国电力用铜约 681 万吨（SMM），占中国电解铜需求的 43.5%。本篇

报告详细拆分了中国电力系统（发电侧和输配电侧）用铜。经我们保守估算，2023

年中国电力系统（未考虑开关柜，且不包括汽车、通信电子等非电力系统用铜，

出口的铜线缆和变压器）用铜量约 412 万吨，约占国内电解铜需求的 26.3%。 

发电侧：2024 年火电、水电、核电、光伏和风电用铜量合计约 161 万吨，2025

年预计为 181 万吨，年均增长率约 17%。（1）传统发电：2024 年我国火电、

水电、核电新增装机量分别为 54.1、14.4、3.9GW，对应用铜量分别为 6.3、4.4、

0.3 万吨。（2）新能源发电：2024 年中国光伏/陆风/海风新增装机量分别为

277.2/75.8/4.0GW，对应用铜量分别为 109.5、36.1、4.4 万吨。2024 年发电侧

电源设备合计用铜量 161 万吨，2025 年预计为 180.6 万吨，同比增长 12%。 

输配电侧之电力电缆：2024 年输配电网电力电缆用铜量约 78 万吨。我们按照

电网投资与输配电线路之间的比例关系估算 2024 年 500kV、220kV、110kV、

35kV、10kV 新增线路长度分别为 1.2、1.6、2.7、0.2、55.9 万千米；根据对应

铜单耗估算 2024 年输配电网电力电缆用铜量约 78 万吨，2025 年约 86 万吨。  

输配电侧之变压器：2024 年电网变压器用铜量约 109 万吨。变压器用铜主要包

括线圈和铜板带。我们预估 2024 年 35kV、110kV、220kV 变压器新增容量分别

为 0.3、1.5、1.45 亿千伏安，10kV 变压器新增容量 9.7 亿千伏安。根据对应铜

单耗估算 2024 年国内电网变压器用铜量约 109 万吨，2025 年预计为 114 万吨。 

配电侧之低压配电（非国网）：2024 年用铜量约 83.5 万吨。中高压配电网主要

由两大电网投资，而住宅、工商业等新增用电主体需通过低压配电网接入配电网，

红线外的供配电工程会由开发商付费、供电公司施工，一般计入电力用铜。按照

多个主体供配电设计方案案例的平均单耗和建筑业竣工面积计算，2024 年低压

配电网（电线电缆+变压器）用铜量为 83.5 万吨，2025 年约 74.9 万吨。 

电力铝代铜：短期影响较小，长期是缓慢趋势。（1）电源侧：未来陆上风电还

有一定替代空间，但光伏和海上风电的替代已经完成大部分，后续进一步大幅替

代的空间较小。（2）输配电：输电端高压铜缆不会被替代；配电端 10kV 电缆

并未强制使用铜线，从远期来看存在替代空间；但因安全性和大规模更换时间未

到，短期影响较小。（3）变压器：电力变压器禁止使用铝，不存在替代问题。 

投资建议：2025 年中国电力系统用铜需求（未考虑开关柜，且不包括汽车、通

信电子等非电力系统用铜和出口的铜线缆、变压器）预计 455 万吨，同比增长

5.4%，供需紧平衡，看好铜价上行。2025 年中国电网投资继续增加，电力系统

用铜预计稳定增长，家电领域需求依然向好；而 2025 年铜矿供应偏紧趋势不变，

继续看好 2025 年铜价上行。推荐金诚信、紫金矿业、洛阳钼业、西部矿业。 

风险分析：电网投资不及预期风险；铝代铜进展超预期风险；假设不严谨风险。 

重点公司盈利预测与估值表 

证券代码 公司名称 股价（元） 
EPS（元） PE（X） 投资评

级 23A 24E 25E 23A 24E 25E 

603979.SH 金诚信 40.60 1.71  2.52  3.49  24 16 12 增持 

601899.SH 紫金矿业 16.30 0.80  1.20  1.51  20 14 11 增持 

603993.SH 洛阳钼业 7.09 0.38  0.60  0.56  19 12 13 增持 

601168.SH 西部矿业 16.79 1.17  1.43  1.96  14 12 9 增持 

资料来源： ，光大证券研究所预测，股价时间为 2025-03-06 
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1、 电力系统：电网及配电网投资有望加速 
铜因具备优异的导电性能、较高的强度和韧性以及耐腐蚀性，成为了最常见

的导电材料。铜线材是最常见的铜材形态，可广泛应用于电力电气、汽车、电子

通信等各个领域。据 SMM 统计，2023 年中国电力用铜约 681 万吨，占中国电

解铜需求的 43.5%。 

本篇报告主要拆分了中国国内电力系统的用铜量，包括发电侧、输电侧和配

电侧；发电侧主要是电源设备的内部用铜，输配电侧主要是电力电缆、变压器用

铜。从计算口径来看，本篇报告拆分的国内电力系统用铜不包括汽车线束、电子

通信等非电力系统用铜线；不包括出口的铜线缆、变压器（国外需求）；同时，

考虑不同类型开关柜的铜单耗差异较大以及没有对应出口数据，开关柜亦未纳入

电力系统做拆分。 

1.1 电力系统由发电-输电-配电-用电环节构成 

整个电力系统由发电、输电（输变电）、配电和用电环节构成，其中发电、

输配电环节又可分为电源系统（发电侧）和电网系统（输配电侧）。发电侧发电

厂将一次能源转换为电能，经过输电、配电环节到达用户；发电、输电、配电和

用电环节电压等级不同，主要通过变电环节的变压器实现电压等级之间的转换。 

以我国电力系统为例，发电侧输出的电力通过升压至 110kV 以上（电压等

级在 110kV-1000kV），以实现大规模和低线损的远距离输电，电力输送至用电

区域后再降压至 110-10kV 分配和接入各类工业企业、公建设施，最后再降至低

压 380/220V 电压等级接入低压用户。 

一般，220kV 及以上的电压等级称之为输电电压，110kV 连接输电与配电

领域，属于电能由输电向配电转换的环节，10kV、35kV 为中压配电电压，其中，

10kV 是我国应用最广泛的配电电压等级。 

图 1：电力系统由发电、输电、配电、用电环节构成  图 2：电力系统亦可分为电源侧和电网侧 

 

 

 

资料来源：明阳电气招股说明书，光大证券研究所  资料来源：乔波《电力行业耗铜量的估算》，光大证券研究所绘制 

1.3 电网投资 2020 年以来落后于电源，配网投资落后于

主网 

2024 年我国电源投资完成额为 11687.2 亿元，同比增长 21%；电网投资完

成额 6082.6 亿元，同比增长 15%；电网投资额占电网、电源投资额合计额的比

例从 2018 年的 66%下降至 2024 年的 34%。2020 年以来，电网投资额一直低

于电源投资额，且二者差值在不断扩大。 

http://ipoipo.cn/
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电网投资中配电网投资额占比呈现下降趋势。2019 年配电网投资额 3213

亿元，主网投资额 1799 亿元，配电网投资额占比 64%；2023 年，配电网投资

额 2902 亿元，主网投资额 2373 亿元，配电网投资额占比下降至 55%。 

图 3：2019 年以来电网投资额占电源+电网投资比例整体下降  图 4：2019 年以来配电网投资在电网投资额中占比整体下降 

 

 

 

资料来源： ，光大证券研究所  资料来源：中国电力统计年鉴，光大证券研究所 

在发电侧诸如光伏、风电等新能源发电投资逐步放缓、弃电常态化、电网消

纳能力受限的背景下，我们认为后续电网投资额将逐步加速，与电源投资额的差

值将不断缩小；同时，为匹配发电侧并网需求，配电网投资有望加速增长。 

2025 年，国家电网预计电网投资将超过6500亿元，南方电网也预告了 2025

年 1750 亿元的固定资产投资规模。我们假设 2025 年电网投资完成额为国网和

南网投资额（假设南网的电网建设投资增速与固定资产投资规模增速一致）合计

值的 84.1%（2020-2024 年均值），即 2025 年电网投资完成额预计为 6481 亿

元，同比增长 6.6%。 

同时，考虑配网建设逐步加速，假设 2024/2025 年配电网投资额增速逐步

升至 8%和 10%，配电网投资额分别为 3134.2/3447.6 亿元。 

图 5：2018-2024 年电网投资完成额及 2025 年预测  图 6：预计 2025 年配电网投资额增速逐步加快 

 

 

 

资料来源： 、国家能源局，光大证券研究所预测  资料来源：中国电力统计年鉴，光大证券研究所 
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2、 电力系统用铜：2024 年中国电力系统用

铜量合计约 432 万吨 

2.1 发电侧：2024 年电源设备合计用铜 161 万吨，2025

年将增至 181 万吨 

（1）火电、水电、核电传统发电设备 

传统发电设备：传统发电设备（火电、水电、核电）用铜主要集中在场内设

备中，包括发电机、厂用变压器、线缆。火电、核电的单机发电机功率较水电大，

所以单耗较水电低。火电、水电、核电的铜单耗为每 GW用铜量 1160t、3050t、

870t。2024年我国火电、水电、核电新增装机量分别为54.1GW、14.4GW、3.9GW，

对应耗铜量分别为 6.3 万吨、4.4 万吨、0.3 万吨。 

（2）新能源发电设备 

光伏：光伏发电系统是由太阳能电池方阵、蓄电池组、充放电控制器、逆变

器、交流配电柜、太阳跟踪控制系统等设备组成，其中汇流箱、变压器、铜导线

等组件含铜量较多。 2024 年中国光伏新增装机量分别为 277GW。根据 SMM

数据，1GW 光伏装机铜用量约 3950 吨。2024 年中国光伏行业整体耗铜量为

109.5 万吨。 

风电：铜在风电中的具体应用组件为塔筒电缆、机组内部升压器、机组外部

升压器、风电场内部电缆、电机、开关设备、控制电线和电缆、接地电线和电缆

等，应用范围较广。对于海上风电来说，各组件的铜使用强度均较陆上风电有所

提升，尤其是电缆。根据 SMM 数据显示，陆上风电每 GW 装机需要消耗 4600

吨铜，海上风电每 GW装机需要消耗 10930 吨铜。2024 年我国陆上风电和海上

风电新增装机量分别为 75.8 和 4.0GW，对应 2024 年用铜量约 40.5 万吨。 

2024 年新能源发电设备（光伏+风电）合计耗铜量为 150 万吨，占发电侧

设备总耗铜量 161 万吨的 93%。我们预计 2025 年光伏新增装机量同比增速持

平，陆风/海风新增装机量同比增长 28.6%/209.4%。基于以上假设，2025 年发

电侧用铜量合计 180.6 万吨，同比增长 12%；其中新能源（光伏+风电）用铜量

合计占比 94%。 

表 1：2021-2025 年发电侧用铜量测算 

  2021 2022 2023 2024 2025E 

新增装机量（GW） 

火电 51.6 35.6 57.9 54.1 54.1 

水电 23.5 23.9 8.0 14.4 14.4 

核电 3.4 2.3 1.38 3.92 3.92 

光伏 53.1 86.1 216.9 277.2 277.2 

陆上风电 30.7 32.6 69.4 75.8 97.5 

海上风电 16.9 5.1 6.5 4.0 12.5 

耗铜量（万吨） 

火电 6.0 4.1 6.7 6.3 6.3 

水电 7.2 7.3 2.5 4.4 4.4 

核电 0.3 0.2 0.1 0.3 0.3 

光伏 21.0 34.0 85.7 109.5 109.5 

陆上风电 14.6 15.5 33.0 36.1 46.4 

海上风电 18.5 5.5 7.1 4.4 13.7 

合计 67.5 66.6 135.1 161.0 180.6 

增速  -1.3% 102.8% 19.2% 12.2% 

资料来源： ，中电联，ICA，CPIA，CWEA，国家能源局，光大证券研究所预测 
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2.2 输配电侧（国网部分）：2024 年输电+配电用铜量约

187 万吨，2025 年增至约 200 万吨 

输配电是电力系统中的重要组成部分，主要是接受、分配和控制电能，并将

电能输送到用户。输配电领域用铜主要集中在电力电缆和变压器两个领域。 

（1）2024 年电力电缆年用铜量约 78 万吨，2025 年有望增至 86 万吨 

输电线路主要是指由发电厂向电力负荷中心输送电能以及电力系统之间的

联络的电力线。输配电使用的电线电缆常见的电压等级包括 220V、380V、6.3kV、

10kV、35kV、110kV、220kV、330kV、500kV、1000kV。一般把 110KV 以上

电压等级称之为输电，110kV 及以下电压等级称之为配电；其中 35kV、110kV

为高压配电，又称为地方电网；10kV 为中压配电；380/220V 为低压配电网。 

电线电缆用铜量可采用不同电压等级输电线路新增长度与输电线路单位长

度用铜量来计算。 

A 电力电缆长度： 

输电线路主要分为电缆线路和架空线路。电缆线路主要铺设在地下，使用场

景主要为城市附近、城市内的高压变电站附近的线路，导体主要使用铜。架空线

路多数使用无绝缘的裸导线（部分为有绝缘的），主要使用铝线或钢芯铝绞线，

导体基本为铝。据 SMM，除 110KV、220KV 和 500KV 以外，其他电压等级输

电线路均为铝线。 

根据中国电力统计年鉴，2022 年我国 500kV、220kV、110kV、35kV 输电

线回路长度为 23.5 万、52.1 万、80.3 万、60.7 万千米，相较于 2021 年新增长

度为 1.0、1.3、2.5、0.2 万千米。 

表 2：不同电压等级线路回路长度估算及预测（单位：万千米） 

 电压等级（kV） 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

线路回路总长度 

500 20.94 21.78 22.56 23.53 24.58 25.82 27.09 

220 45.46 48.85 50.81 52.09 53.46 55.04 56.65 

110 68.44 75.26 77.85 80.34 83.02 85.74 88.69 

35 53.19 59.07 60.50 60.67 60.85 61.02 61.21 

10 487.70 537.39 576.76 618.82 665.75 715.46 771.43 

合计 654.78 720.57 765.92 811.93 863.07 917.27 977.97 

线路回路新增长

度 

500 0.87 0.85 0.78 0.97 1.05 1.24 1.27 

220 2.01 3.40 1.95 1.28 1.37 1.59 1.60 

110 3.15 6.82 2.59 2.49 2.68 2.72 2.95 

35 1.78 5.88 1.44 0.17 0.18 0.17 0.18 

10 40.17 49.70 50.16 49.09 51.73 55.87 61.45 

合计 47.98 66.64 56.92 54.00 56.99 60.35 66.18 

资料来源：电力统计年鉴、电力可靠性报告，光大证券研究所预测（橙色值为预测值） 

由于 10kV 电线长度数据仅更新至 2020 年，220kV、110kV、35kV 电线长

度数据更新至 2022 年，我们对其新增长度分别进行估算。 

配电网（10kV、35kV、110kV）：2020 年我国 10kV 线路长度为 537.4 万

千米，当年新增长度为 49.7 万千米，同比增长 10.2%（全国电力可靠性年度报

告）。10kV 线路新增长度约占 2020 年 10kV、35kV、110kV、220kV、500kV

新增线路回路合计长度的 75%，是配电网建设的重点。 

我们以 2020 年配电网投资额（2788 亿元）和对应的 10kV 线路新增长度

（49.7 万千米）为基准，假设 2021-2023 年 10kV 线路年新增长度的变动幅度

与 2021-2023 年配电网投资变动幅度一致（并扣除铜价涨幅），得出 2021-2023

http://ipoipo.cn/
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年 10kV 年新增线路长度分别为 50.2、49.1、51.7 万千米，并据前述电网投资额

预测值预测 2024-2025 年新增线路长度分别为 55.9、61.5 万千米。 

110kV、35kV 采取类似处理方法，区别在于基准值为 2022 年的配电网投资

额和对应的新增线路长度，由此估算 2023-2025 年 35kV 新增线路长度为 0.2、

0.2、0.2 万千米，110kV 新增线路长度分别为 2.7、2.7、3.0 万千米。（备注：

由于电线电缆仅为电网投资的一部分，此处全部投资额扣除铜价涨幅的方法会低

估电线电缆用铜量，以下变压器用铜量估算类似） 

输电网（220kV、500kV）：220kV、500kV 采取类似处理方法，2022 年我

国 220kV、550kV 输电线回路长度为 52.1 万、23.5 万千米，相较于 2021 年新

增长度为 1.3 万、1.0 万千米。以 2022 年输电网投资额（2258 亿元）和对应的

220kV、500kV 线路年新增长度为基准，假设 2023-2025 年 220kV、500kV 线

路的年新增长度的变动幅度与 2023-2025 年配电网投资额变动幅度一致（并扣

除铜价涨幅），估算得出 2023-2025 年 220kV 新增线路长度为 1.4、1.6、1.6

万千米，500kV 新增线路长度为 1.05、1.24、1.27 万千米。 

单耗：SMM数据显示，我国 10kV、35kV、110kV、220kV、500kV 电压等

级线路单位长度铜用量分别约为 1.2 吨/千米、0.9 吨/千米、3.7 吨/千米、0.6 吨

/千米、0.1 吨/千米。根据以上假设测算，2023 年我国输配电领域电力电缆用铜

量为73万吨，其中以10kV电力电缆用铜为主，占电力电缆用铜量的比例为85%。

2024-2025 年电力电缆用铜量预测数据为 78 和 86 万吨。 

表 3：2023-2025 年输配电领域电力电缆用铜量估算 

电压（kV） 单耗（吨/千米） 
输配电领域电力电缆用铜量（万吨） 

2023E 2024E 2025E 

500kV 0.10 0.10 0.12 0.13 

220kV 0.60 0.82 0.95 0.96 

110kV 3.70 9.90 10.07 10.90 

35kV 0.86 0.15 0.15 0.16 

10kV 1.20 62.07 67.04 73.74 

合计  73.05 78.34 85.89 

资料来源：SMM、中国电力统计年鉴、中国电力可靠性报告、国家电网，光大证券研究所 

（2）2024 年电网系统使用的变压器用铜量约 109 万吨，2025 年增至 114 万吨 

变压器按照应用场景的不同可以分为用于输变电主网环节的电力变压器和

用于配电站、工业和家庭用途的配电变压器。电力变压器主要用于输配电网不同

电压等级的电网之间的升降电压和传输电能，一般容量较大，但不涉及用户端供

电职能，比如 500kV 和 220kV 电压之间设置变压器交换两个电网之间的电能。

配电变压器主要用于配电网络，向各个用户提供电力，配电变压器的电压等级一

般为 35kV 及以下，电压等级涵盖 10kV（还有少量的 66kV）、6kV、3kV、380/220V

（多数不在电网投资范围内）。 

变压器中常用的铜材主要包括漆包线、铜排和铜带，其中绕制线圈的漆包线

是主要用途。 

漆包线：主要用于变压器的线圈绕制，线圈是变压器的重要组成部分，通过

电磁感应将电能从一侧传输到另一侧。按导体材料可以分为铜和铝两种，按导体

形状可分为圆线、扁线，电力变压器通常采用扁铜线。 

铜排：铜排主要用于电流的引入和引出，以及电流的分配。通常被安装在变

压器的输入和输出端，连接变压器的绕组和外部电路。铜排还可以作为变压器的

接地连接，提供安全的接地路径，防止电气设备发生故障时产生的电击和火灾。 

http://ipoipo.cn/
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铜带：铜带主要用于制作绕组，使用铜带制作的绕组有较大的表面积，可以

有效提高散热效果，减少绕组升温，提高变压器的运行效率。同时，铜带的机械

强度较高，可以提高绕组的机械稳定性，延长变压器的使用寿命。 

图 7：变压器主要部件结构示意图 

 
资料来源：电气专家联盟公众号，光大证券研究所 

根据中国电力统计年鉴，2020-2022 年 220kV 变压器新增容量为 1.76、1.5、

1.23 亿千伏安，110kV 变压器新增容量为 1.52、1.50、1.47 亿千伏安，35kV

变压器新增容量为 1.01、0.34、0.27 亿千伏安。据全国电力可靠性报告，

2020-2022 年供电系统中 10kV 变压器总容量分别为 41.3、49.5、58.9 亿千伏

安，对应 10kV 变压器年新增容量分别为 4.1、8.1、9.4 亿千伏安。 

单耗：根据乔波《电力行业耗铜量的估算》，500kV 变压器每万千伏安用铜

量约为 0.6-0.8 吨（取 0.7 吨，500kV 以上变压器占比较小，假设与 500kV 等级

变压器用铜量一致，对最终结果影响较小，直流变压器取相同单耗），220kV

变压器每万千伏安用铜量 1.5-2.1 吨（取 1.8 吨），110kV 变压器每万千伏安用

铜约 3.5-4.5 吨，35kV 每万千伏安用铜量约 9吨，35kV 及以下每万千伏安用铜

为 10 吨以上。变压器电压等级越低，单位耗铜量越高。 

根据上述变压器容量及相应单耗（区间单耗取中值）可以得到 2022 年我国

变压器用铜量总计约 106 万吨。其中，110kV、35kV、10kV 用铜量占变压器总

用铜量约 97%。 

表 4：2022 年电网系统变压器用铜量测算 

电压等级（kV） 
单耗 

（吨/万千伏安） 

2022 年变压器新增 

容量（亿千伏安） 

2022 年电力变压器 

用铜量（万吨） 

直流 0.7 0.15 0.11 

1000 kV 0.7 0.09 0.06 

750 kV 0.7 0.18 0.12 

500 kV 0.7 0.96 0.67 

330 kV 0.7 0.16 0.11 

220 kV 1.8 1.23 2.22 

110 kV 4 1.47 5.87 

35 kV 9 0.27 2.45 

10kV 10 9.44 94.40 

合计  13.95 106.02 

资料来源：电力统计年鉴、电力可靠性报告、乔波《电力行业耗铜量的估算》，光大证券研究所 
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2025 年预测：对于 220kV 及以上（含直流）变压器，我们以 2022 年主网

投资额对应变压器新增容量为基准，假设 2023-2025 年变压器年新增容量的变

动幅度与对应主网投资额变动幅度一致（并扣除铜价涨幅），估算得出相应新增

的变压器容量；110kV 及以下变压器采取类似的方法，估算基准更换以 2022 年

配网投资额对应变压器新增容量。综合以上假设，我们可以估算出 2023-2025

年电网系统使用的变压器用铜量分别为 110、109、114 万吨。 

表 5：2023-2025 年电网系统变压器用铜量预测 

电压等级（kV） 
单耗 

（吨/万千伏安） 

变压器新增容量（亿千伏安） 变压器用铜量（万吨） 

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 

直流 0.7 0.16 0.18 0.17 0.11 0.12 0.12 

1000 kV 0.7 0.09 0.11 0.10 0.07 0.07 0.07 

750 kV 0.7 0.18 0.21 0.20 0.13 0.15 0.14 

500 kV 0.7 1.00 1.13 1.11 0.70 0.79 0.77 

330 kV 0.7 0.17 0.19 0.18 0.12 0.13 0.13 

220 kV 1.8 1.28 1.45 1.42 2.30 2.61 2.56 

110 kV 4 1.53 1.50 1.57 6.11 6.01 6.30 

35 kV 9 0.28 0.28 0.29 2.55 2.51 2.63 

10kV 10 9.82 9.67 10.13 98.16 96.66 101.27 

合计  14.50 14.71 15.19 110.24 109.06 113.99 

资料来源：电力统计年鉴、电力可靠性报告、乔波《电力行业耗铜量的估算》，光大证券研究所预测 

2.3 配电侧之低压配网（非国网）：2024 年低压配网用铜

量约 83.5 万吨，2025 年预计为 74.9 万吨 

电网投资主要建设城市配电网络，即地方电网公司建设的高压配电网。而新

增用电主体（包括居民住宅类、商业类、工业类等）在开发过程中需要从城市配

电网接入电力系统，一般分为小区红线内（红线为规划局确定的项目建筑总用地

面积的外边界）和红线外两段。 

小区红线外电力工程由地产公司付费建设，但主要交由供电公司施工建设，

主要将小区的配电连接到城市配电网；小区红线内电力工程主要由建筑施工主体

从小区配电房接电并在小区内进行管网规划，建设小区内部电网至各个终端，包

括小区的公共电力、消防和景观工程以及居民用户的入户用电。 

住宅红线外的供配电工程虽然不是电网投资（商业、工业等类似），但红线

外的配网仍属于低压配电网的一部分，供电公司会按照建筑面积向地产商报价建

设，相关数据地产公司不具体掌握，因此一般统计口径上会计入电网投资，而不

计入建筑地产用铜；小区红线内的电力工程建设一般算作建筑地产用铜口径。 

由于用电主体红线外的供配电工程采用地产商付费、供电公司施工的建设模

式，相对应的投资额难以从整体口径进行估算统计；因此，我们采用多个实际案

例的用铜量来推算单位建筑面积的用铜量，以此估算整个用电主体红线以外的供

配电工程用铜。 

我们统计了多个具体案例所采用的供配电设计方案，对其使用的电线电缆规

格、长度以及配电变压器进行了计算，得出单位建筑面积电线电缆用铜量约

0.168kg/m2、单位建筑面积配网变压器用铜量为 0.08kg/m2（不同用电主体的

平均负荷差异较大，使用均值来计算或较为粗糙）。 

 

 

 

http://ipoipo.cn/


 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -11- 证券研究报告 

有色金属 

表 6：不同用电主体供电方案设计的单位用铜量计算 

用电主体 主体类型 电线电缆用铜量（吨） 
用电主体建筑面积

（m2） 

单位建筑面积用铜量

（t/m2） 

配电变压器方案及容量

（kVA） 

单位建筑面积变压器用

铜量（kg/m2） 

西北某市住宅小区 住宅 50.06 280542 0.178 7030 0.025 

某住宅小区 住宅 14.69 107800 0.136 2520 0.023 

山东某大型住宅小区 住宅  300000  12000 0.040 

厦门某小区 住宅  116593  5300 0.045 

某住宅小区 住宅  80000  3400 0.043 

某高层住宅小区 住宅  186860  11340 0.061 

平湖市某高层住宅小区 住宅  63230  3780 0.060 

某大型工业建筑 工业 36.77 194747 0.189 38400 0.197 

天津某商业中心 商业  240000  31790 0.132 

商业综合体 商业  210000  18100 0.086 

唐山某办公楼 商业  46988  7750 0.165 

某城市综合体项目 商业  485700  40810 0.084 

上海某国际品牌仓储基地 商业  249918  19331 0.077 

平均  - - 0.168  0.080 

资料来源：陈平《某新建小区 10 kV 供电方案设计选定》，马越、潘妍《某大型工业建筑中压供电方案比选》，光大证券研究所整理计算（变压器用铜量单耗取 10 吨/万千伏安） 

2024 年国内建筑业竣工面积 34.4 亿平方米，同比下降 11%。按照上述单

耗计算，2024 年低压配电网电线电缆用铜量约 56 万吨，所使用的变压器用铜量

约 27.5 万吨，合计约 83.5 万吨。假设 2025 年各类建筑竣工面积延续 2024 年

同比跌幅，则 2025 年低压配电电缆用铜量 50.3 万吨，变压器用铜量 24.6 万吨，

合计为 74.9 万吨，同比下降 10.3%。 

表 7：2019-2024 年低压配网用铜量测算及 2025 年预测 

 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 

建筑业竣工面积 

（万平方米） 
402410.90 384819.74 408027.52 405477.25 385587.90 343725.47 307466.38 

低压配电网电线 

电缆用铜量（万吨） 
66.09 63.04 66.80 66.03 62.49 55.99 50.30 

低压配电网 

变压器用铜量（万吨） 
32.16 30.76 32.61 32.41 30.82 27.47 24.57 

合计（万吨） 98.3 93.8 99.4 98.4 93.3 83.5 74.9 

资料来源： ，陈平《某新建小区 10 kV 供电方案设计选定》，马越、潘妍《某大型工业建筑中压供电方案比选》，光大证券研究所预测 

综上，2024 年电源设备用铜量约 161 万吨；电力电缆年用铜量约 78.3 万吨；

电网变压器用铜量约 109.1 万吨；低压配网合计用铜量约 83.5 万吨。即 2024

年电力系统合计用铜量约 431.8 万吨。 
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3、 电力系统铝代铜：短期影响较小，长期

趋势仍在 

铜、铝均属于优良导体，铝的导电性能、机械性能、散热性较铜线弱，但其

质量更轻、价格更低；因此，在满足载流量、敷设环境的背景下，有降本需求的

领域会逐步用铝线替代铜线，如光伏、风电等（技术路径变化对于导体电线的影

响较小）。而在电网领域铝电缆替代铜电缆的速度相对较慢（架空线原采用铝线，

不存在替代问题），电网除了成本还会需考虑铝线缆的安全性和后续的维保问题。 

3.1 电源：光伏、海风完成大部分替代，陆风仍有空间 

电源侧铝代铜主要体现在光伏和风电领域，未来陆上风电的铜单耗还有较大

下降空间，但光伏和海上风电替代已经基本完成，后续进一步大幅替代空间不大。 

据 SMM统计和预测，2010-2020 期间光伏用铜单耗从 5.56 吨/MW下降至

3.95 吨/MW，至 2030 年单耗将下降至 3.78 吨/MW，相较于 2020 年单耗降幅

约 4%。2010-2020 年期间陆上风电铜单耗从 12.17 吨/MW下降至 4.76 吨/MW，

预计 2030 年进一步下降至 2.84 吨/MW，相较于 2020 年单耗的降幅约 40%；

2010-2020 年期间海上风电铜单耗从 17.58 吨/MW下降至 10.93 吨/MW；预计

2030 年下降至 9.72 吨/MW，相较于 2020 年单耗的降幅约 11%。在 2030 年以

前，光伏和海上风电的铜单耗下降趋缓，而陆上风电仍存在一定下降空间。 

图 8：2010-2050 年光伏用铜量单耗变化趋势（t/MW）  图 9：2010-2050 年陆风和海风用铜量单耗变化趋势（t/MW） 

 

 

 

资料来源：SMM整理及预测，光大证券研究所  资料来源：SMM整理及预测，光大证券研究所 

3.2 电网：短期影响较小，长期 10kV 线缆有替代空间 

电线电缆：目前国内架空线基本采用铝线，电缆线路采用铜线较多。从电压

等级来看，高压领域仅有 110kV、220kV、500kV 为铜线，其他电压等级线路均

为铝线（铝绞线或钢芯铝绞线），从目前的电线电缆标准来看，不会被替代。 

中低压的 10kV、35kV 电缆（10kV 线路长度占配电线路的 90%以上）仍以

铜线为主，而 10kV 电缆并未强制使用铜线，从远期来看，存在铝代铜的空间。

但短期影响较小，主要原因为 1）铝及铝合金电缆在热膨胀、接头部位仍有一定

问题，电网对铝电缆推进较为谨慎；2）中国电网大规模建设在 2000 年及以后，

而电缆正常使用寿命不低于 30 年，大规模电缆更换预计会在 2030 年以后。 

变压器：2017 年国家电网开展“两排查一整治”专项行动，针对配电变压

器领域的线圈“铝代铜”、“铜包铝”现象等弄虚作假和劣质产品进行了全系统

专项整治。后续铝制变压器就全部淘汰，目前变压器不存在铝代铜的问题。 

http://ipoipo.cn/
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4、 电力系统用铜展望：2025 年中国电力系

统用铜量约 455 万吨，同比增长 5.4% 

综上，2023 年中国电力系统合计用铜量为 412 万吨左右，约占 2023 年中

国电解铜需求 1564.6 万吨的 26%。2024/2025 年电力系统用铜量预计约为 432

和 455 万吨，同比增长 4.9%和 5.4%。 

表 8：2022-2025 年电力系统用铜量测算与预测（万吨） 

  2022 2023 2024E 2025E 

电源 

火电 4.1 6.7 6.3 6.3 

水电 7.3 2.5 4.4 4.4 

核电 0.2 0.1 0.3 0.3 

光伏 34.0 85.7 109.5 109.5 

陆风 15.5 33.0 36.1 46.4 

海风 5.5 7.1 4.4 13.7 

合计 66.6 135.1 161.0 180.6 

电网线缆 

500kV 0.1 0.1 0.1 0.1 

220kV 0.8 0.8 1.0 1.0 

110kV 9.2 9.9 10.1 10.9 

35kV 0.1 0.2 0.1 0.2 

10kV 58.9 62.1 67.0 73.7 

合计 69.1 73.0 78.3 85.9 

电网变压器 

220kV 及以上 3.3 3.4 3.9 3.8 

110kV 5.9 6.1 6.0 6.3 

35kV 2.5 2.5 2.5 2.6 

10kV 94.4 98.2 96.7 101.3 

合计 106.0 110.2 109.1 114.0 

低压配网 

电线电缆 66.0 62.5 56.0 50.3 

变压器 32.4 30.8 27.5 24.6 

合计 98.4 93.3 83.5 74.9 

合计 340.2 411.7 431.8 455.3 

增速 - 21% 4.9% 5.4% 

资料来源： ，中电联，CPIA，CWEA，国家能源局，光大证券研究所预测 

5、 投资建议 

2025 年铜矿供应偏紧趋势不变，中国电力领域用铜需求稳步增长、家电领

域需求依然向好，我们继续看好 2025 年铜价上行。推荐金诚信、紫金矿业、洛

阳钼业、西部矿业。 

表 9：行业重点上市公司盈利预测、估值与评级 

证券 

代码 

公司 

名称 

收盘价 

（元） 

EPS(元) P/E(x) 投资评级 

23A 24E 25E 23A 24E 25E 本次 变动 

603979.SH 金诚信 40.60 1.71  2.52  3.49  24 16 12 增持 维持 

601899.SH 紫金矿业 16.30 0.80  1.20  1.51  20 14 11 增持 维持 

603993.SH 洛阳钼业 7.09 0.38  0.60  0.56  19 12 13 增持 维持 

601168.SH 西部矿业 16.79 1.17  1.43  1.96  14 12 9 增持 维持 

资料来源： ，光大证券研究所预测，股价时间为 2025-03-06 
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6、 风险分析 

1）电网投资额不及预期风险：2025 年中国电网投资额假设基于 2020-2024 年

国网、南网投资额与电网投资完成额比值的均值计算，若电网投资额不及预期，

前述计算的电力系统用铜量存在不及预期风险。 

2）铝代铜进展超预期风险：若国网、南网加速推动“铝代铜”，则电力铜用量

预测存在不及预期风险。 

3）假设不严谨风险：低压配电网用铜量的计算假设主要依赖于多个具体案例数

据估算，存在样本数据和假设不严谨风险。同时，本篇报告测算中未考虑开关柜

用铜（仅有产量、未有出口数据，单耗波动较大），存在低估电力系统用铜风险。

http://ipoipo.cn/
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
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