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• 铜作为战略金属，被多国列为关键矿产，也是联合国认定的能源转型关键矿物。要实现《巴黎协定》

全球温室气体净零目标，到本世纪中叶，在向清洁能源转型以及交通和工业等关键行业电气化的推动

下，电力在能源中比例要增至51%，铜在清洁能源中占比要从目前29%增长至36%

• 全球矿产铜和精炼铜供给高度集中，近十年来铜矿重大发现与规模呈下降趋势、新发现矿石品位也在

下降，铜矿的发现成本在上升，找矿难度在增大。供给受限，而铜需求不仅反映全球GDP周期，更受

电网、电力设施及能源转型推动影响。供需紧平衡叠加政策、地区冲突、气候等影响，铜价走高

• 我国作为全球精炼铜生产国、加工国和最大消费国，铜自给率不断降低，政策上制定方案推动国内资

源增储上产以及铜冶炼发展由产能规模扩张向质量效益提升转变；需求上，除了传统电网“十五五”

建设年均投资近万亿元，远超“十四五”5700亿元均值，新能源车快速发展也带来年均百万吨的增量

• 风险提示：产业政策实施存在不确定性；下游市场需求不及预期；ETF基金产品跟踪误差风险

核心观点

http://ipoipo.cn/


证券研究报告

CONTENTS

目  录

01

02

03

第一章 铜概述

第二章 铜的供给

第三章 铜的需求

04 第四章 铜的价格 

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明                                                                             

第四章 重点ETF 05

http://ipoipo.cn/


请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明                                                                             

1 Part 1
第一章 铜概述
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工业金属之王：与全球经济增长周期正向关联

图表2：全球GDP平均增速与商品铜价格（单位：%﹑美元/吨）

资料来源：联合国﹑世界银行，金融街证券研究所

l 地壳中丰度（一种元素在地壳中的质量占比）最高的5种元素是“氧、硅、铝、铁、钙”，铝、铁丰度是铜
的2000多倍，但是由于铜具有良好的导电性、导热性及加工性，使用场景多样，得到广泛应用

铜矿石 精炼铜 阴极铜 高纯铜

35% 99.99% 99.999%99.2-99.7%

图表1：高纯铜制备流程

资料来源：《高纯铜制备方法及研究进展》，金融街
证券研究所
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图表3：铜产业链

资料来源：江南新材招股说明书，金融街证券研究所

铜产业链
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铜的下游应用：清洁能源贡献增量

图表4：铜下游产业应用（单位：百万吨）

资料来源：IEA，金融街证券研究所
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资料来源：IEA，金融街证券研究所

图表5：铜在清洁能源应用中占比（单位：%）

l 目前电力在能源中占比约为20%。要实现《巴黎协定》目标，到本世纪中叶，在向清洁能源转型以及交通和工
业等关键行业电气化的推动下，这一比例要增至51%。而铜是扩展电力系统的基本材料，其需求将不断增长
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铜的供给：高度集中
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图表6：全球铜产量（单位：万吨）

资料来源：智利国家铜业委员会，金融街证券研究所

矿产铜 精炼铜

智利 550.7 中国 1242.9

秘鲁 273.6 智利 194.2

刚果 312.5 刚果 255.8

中国 184.3 日本 156.7

印尼 106.2 俄罗斯 95.3

美国 105.6 美国 90.3

俄罗斯 88.1 印度 72.5

澳大利亚 77.4 韩国 62.5

哈萨克斯坦 76.4 德国 59.7

赞比亚 75.6 波兰 58.9

前十合计 1850.4 前十合计 2288.8

全球合计 2291.3 全球合计 2763.3

图表7：2024年全球矿产铜和精炼铜产量（单位：万吨）

资料来源：国际铜研究组，金融街证券研究所

图表8：2030年主要矿产铜和精炼铜国家产量占比（单位：%）

资料来源：IEA，金融街证券研究所
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图表9：全球铜储量（单位：千吨）

资料来源：美国地质调查局﹑ ，金融街证券研
究所
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重大发现数量 储量﹑资源量和过去发现中的铜 隐含的铜矿发现成本(右轴）

图表10：重大发现的铜资源量 （单位：个﹑百万吨﹑美元/吨）

资料来源：标准普尔公司，金融街证券研究所

l 以十年为周期，过去三个十年全球铜储量增速分别为51.6%﹑48.9%﹑40%
l 重大发现的铜矿主要集中于1990年-2010年间，新增铜产量也集中于这段时间，近十年来重大发现与规模呈

下降趋势；铜矿的发现成本也在上升，找矿难度在增大
l 矿产的可得性不仅受限于当前的发现速度，还受到从资源到储量的转换速度的影响，进而还需考虑从发现矿

山转化到运营矿山的转化率。对于成功转化为运营矿山的铜矿床，从发现到生产平均需要16年的时间

新发现铜速度和规模在下降
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证券研究报告图表11：2013—2023年期间发现的重要的金矿和铜矿床（单位：万吨）

项目名称 主矿种 发现地 品位/% 已发现的铜总量 发现年份

卡莫阿－卡库拉 铜 刚果（金） 2.54 1860 2014

胡鲁（安托） 铜 印度尼西亚 0.84 1725 2013
卡斯卡贝尔 铜 厄瓜多尔 0.33 1273 2013

恩西耶罗 铜 智利 0.65 340 2016

卡乔罗 铜 智利 1.21 293 2015

维努 铜 澳大利亚 0.4 290 2017

卡拉瓦 铜 澳大利亚

拉惠法 铜 智利 0.4 243 2014

塔托加（鞍部） 金 加拿大 0.26 217 2017

波韦尼尔 铜 厄瓜多尔 0.34 168 2020

蓝湖 金 巴布亚新几内亚 130 2017

拉古恩 铜 秘鲁 0.31 110 2019

奥赫耶山 铜 苏丹 0.44 109 2014

马里马卡 铜 智利 0.44 104 2016

伊利达 铜 秘鲁 0.32 102 2014

苏科斯 镍 澳大利亚 0.6 94 2013

萨瓦 铜 巴西 77 2021

朱莉玛尔 镍 澳大利亚 0.09 51 2020

资料来源：《近十年全球铜矿勘察形势与找矿进展》，金融街证券研究所

新发现铜品位在降低
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图表12：2020-2024年全球主要矿业国家和经济体矿业政策变化

国家/
经济体

矿业政策变化 影响/挑战

智利
铜矿和锂矿资源的环保监督更加严格；

倡导绿色矿业和高附加值加工
矿业政策倾向于企业的环保责任和社会

责任，对外资的要求更高

秘鲁
强化矿业税收和环保政策；加强对外资

的审查
对外资企业的审查更严，在环保和税收

方面增加了运营成本

刚果（金）
调整矿业税费，要求矿产资源进行

本地化加工
增加税收和监管，外国企业投资成本

提升，尤其是来自中国的企业可能受到限制

美国
《通胀削减法案》（IRA）：发展清洁能源，
鼓励国内开采关键矿产资源，减少对外依赖

控制国外来源的矿产，尤其是对中国企
业实行贸易壁垒；加强税收和监管

欧盟
《关键原材料法案》（CRMA）：确保关键
矿产资源的安全供应，减少对外依赖

进口国外矿产资源将面临更多监管，特
别是对中国企业的贸易壁垒将会增加

澳大利亚
矿产资源的环保和本地化要求；

加强对外资的审查
政府监管趋严，审批程序更加复杂，

尤其是外资企业投资成本提升

资料来源：《全球矿业投资环境变化及中国矿业企业应对策略》，金融街证券研究所

各国加强政策管控

http://ipoipo.cn/


请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明

证券研究报告图表13：2024年主要大型铜矿公司（单位：万吨）

矿业公司 主要矿种 全球行业地位

必和必拓 铁矿石、铜、镍、煤炭 第一大铜矿生产商、第三大铁矿生产商、主要煤炭生产商、主要镍矿生产商

力拓 铁矿石、铝土矿、铜、锂 第一大铝土矿生产商、第二大铁矿生产商、第三大锂矿生产商、主要铜矿生产商

南方铜业 铜、钼 第二大钼矿生产商、主要铜矿生产商

紫金矿业 铜、金、锌 主要铜矿生产商、主要金矿生产商、主要铅锌矿生产商

自由港麦克莫兰 铜、金、钼 第一大钼矿生产商、第三大铜矿生产商、主要金矿生产商

嘉能可
铜、钴、镍、铅、锌、

煤炭、铂族金属
第二大钴矿生产商、第二大镍矿生产商、主要铜矿生产商、主要煤炭生产商、主要铂族

金属生产商、第二大铅锌矿生产商

纽蒙特矿业 金、铜、锌 第一大金矿生产商、主要铅锌矿生产商、重要铜矿生产商

淡水河谷 铁矿石、镍、铜、铝土矿
第一大铁矿生产商、主要铝土矿生产商、主要铂族金属生产商、主要镍矿生产商、重要

铜矿生产商

英美资源
铜、铂族金属、

煤炭、镍
主要铜矿生产商、主要铂族金属生产商、主要煤炭生产商、主要镍矿生产商

巴里克黄金 金、铜 第二大金矿生产商、重要铜矿生产商

资料来源：《全球主要大型矿业公司综合竞争力研究》，金融街证券研究所

l 全球2000余家涉矿上市公司，头部的主要大型矿业公司31家，其中一半以上的将铜作为主营矿种
l 2024年31家大型矿业公司生产了全球43%的铜

铜生产集中于头部大型矿业公司

http://ipoipo.cn/
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图表14：全国铜产量（单位：万吨）

资料来源：安泰科﹑美国地质调查局﹑中国有色金属加工工业协会，
金融街证券研究所

图表15：2024年全国铜精矿产量分布

资料来源：中国有色金属工业协会，金融街证券研究所

l 铜精矿产量主要集中在西藏、黑龙江、江西、
云南、甘肃、内蒙古、新疆、安徽、福建和
山西等地

l 2024年前十省（区）合计产量 147.1万吨，
占全国产量的90%。其中，西藏产量自2022 
年起居全国第一位

国内铜精矿产量集中

http://ipoipo.cn/
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证券研究报告图表16：2024年各省全国铜加工产量（单位：万吨）

地区 精炼铜
百分比
（%）

地区 铜加工材
百分比
（%）

江西 218.3 16.0 江西 636.20 27.1

山东 165.7 12.1 浙江 328.96 14.0

广西 126.6 9.3 江苏 302.61 12.9

安徽 120.9 8.9 广东 259.57 11.0

甘肃 119.7 8.8 安徽 175.25 7.4

福建 89.5 6.6 河南 95.37 4.1

湖北 86.1 6.3 湖北 94.43 4.0

内蒙古 85.0 6.2 天津 66.00 2.8

河南 66.0 4.8 甘肃 62.52 2.7

浙江 65.8 4.8 山东 51.05 2.2

其他 220.9 16.2 其他 278.40 11.8

合计 1364.5 100.0 合计 2350.36 100.0

资料来源：国家统计局，金融街证券研究所

l 2024年精炼铜前五省（区）
合计产量751.2万吨，全国
占比达55.1%；铜加工材前
五省（区）合计产量为
1702.59万吨，全国占比
72.4%

国内铜冶炼﹑加工集中

http://ipoipo.cn/
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图表17：2024年上市公司产量（单位：万吨）

公司
矿产铜 冶炼铜

2024 2025E 2028E

紫金矿业 107 105 150-160 74.8

洛阳钼业 65

五矿资源 40

江西铜业 20 229

西部矿业 18 26

铜陵有色 16 177

云南铜业 120

白银有色 6 36

资料来源：各公司公告，金融街证券研究所
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图表18：紫金矿业国内铜产量占比（单位：%）

资料来源：公司公告，金融街证券研究所

上市公司情况
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图表19：中国铜矿储量（单位：万吨）

资料来源：国家统计局﹑，金融街证券研究所

图表20：中国铜矿出矿品位（单位：%）

资料来源：中国有色金属工业协会，金融街证券研究所

l 2025年工信部印发《铜产业高质量发展实施方案（2025-2027年）》的通知，要求到2027年，产业链供应链韧
性和安全水平明显提升。铜原料保障能力不断增强，力争国内铜矿资源量增长5%-10%。为此，推动国内资源增
储上产。扎实推进新一轮找矿突破战略行动，加强国内重点成矿区带内铜矿资源调查与勘查，新增一批可供开
发的铜矿资源储量

政策上推动国内资源增储上产
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图表22：中国铜消费量（单位：万吨）

资料来源：中国有色金属工业协会，金融街证券研究
所
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图表21：中国精铜消费量全球占比（单位：%）

资料来源：安泰科﹑中国有色金属加工工业协会，金
融街证券研究所

国内占全球铜消费量半数以上

l 2014-2024年铜CAGR为4.80%
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图表23：中国铜消费量占比（单位：%）

资料来源：《中国铜资源在用存量与二次供应潜力》，
金融街证券研究所

l 近20年来, 中国铜消费结构整体保持稳定, 电力和日用消费品领域铜消费占比超过55%, 是铜消费的绝对主导
领域, 电子通讯和交通运输领域铜消费增长迅速

l 国内新能源行业（新能源汽车、风光发电）铜消费高速增长，占比从2010年的0.9%提高至2023年的15.9%

图表24：中国新能源行业（新能源汽车﹑风光发电）
铜用量（单位：万吨）

资料来源：安泰科，金融街证券研究所
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资料来源：《中国电力系统低碳转型的铜资源需求预
测》，金融街证券研究所
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图表26：中国电网基本建设投资完成额累计同比（单位：%）

资料来源： ，金融街证券研究所

l 我国电网工程投资总体保持在较高水平，“十二五”期间年平均投资额略低于4,000亿元，“十三五”和“十
四五”平均为5280亿元和5700亿元

l 2026年1月国家电网宣布，“十五五”期间公司固定资产投资预计达到4万亿元，较“十四五”投资增长40%，
年均投资规模达8000亿元；南方电网同步披露2026年投资规模达1800亿元，中国电网建设正式迈入年均投资近
万亿元的新阶段

下游行业：电网工程投资加快
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图表27：2024年新能源发电占比（单位：%）

资料来源：国网能源研究院，金融街证券研究所

14.1

30

0

5

10

15

20

25

30

35

2024 2030E

资料来源：国网能源研究院，金融街证券研究所

图表28：新能源累计装机容量（单位：亿千瓦）

l 新能源发电用铜密度是传统化石能源发电用铜密度的2倍到3倍

新能源装机量占比提升
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图表30：中国新能源汽车保有量（单位：万辆）

资料来源：公安部﹑中汽协，金融街证券研究所

l 根据国际铜业协会数据，每辆电动汽车的铜用量达83千克，是传统燃油车的4倍
l 从2026-2030年全球﹑国内年平均新增铜需求分别为285万吨﹑142万吨。单考虑国内新增新能源车，

年新增铜需求97万吨

图表29：新能源汽车销量（单位：百万辆）

资料来源：国际汽车制造协会﹑中汽协﹑弗若斯特沙
利文，金融街证券研究所
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图表31：全球铜需求-供给变化（单位：万吨）

资料来源：IEA，金融街证券研究所
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图表32：全球铜按时间段供需变化（单位：万吨）

未来全球铜供需紧平衡

l 供需缺口需要再生铜来平衡
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图表33：铜库存（单位：万吨/日）

资料来源：，金融街证券研究所
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图表34：上海期货交易所阴极铜库存（单位：万吨/日）

资料来源：，金融街证券研究所

美国铜库存大幅增长

l 2025年2月美国对铜进口大国展开调查，包括智利、加拿大、秘鲁和墨西哥等国；从8月1日起对进口的铜半成
品和铜含量高的衍生品统一征收50%的关税

l 在铜已经被增入美国政府关键矿产目录，成为对国家经济和国家安全至关重要的金属情况下，2025年末库存达
到50万吨，在2026年1月末继续增长；与此相比，英国﹑上交所库存2025年末均在10几万吨，相比之前高点，
均大幅下降
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图表35：COMEX铜期货收盘价（单位：美元/磅）

资料来源：，金融街证券研究所

铜价格

l 影响铜价格的因素除了供需，还会受到ESG﹑地区冲突﹑气候等影响
l 2025年5月，位于刚果（金）的全球第四大铜矿卡莫阿-卡库拉铜矿发生矿震事件，并导致其2025年产量

指引从52万-58万吨，下修至37万-42万吨；7月，全球最大地下铜矿智利埃尔特尼恩特矿，因为地震造
成矿井坍塌，2025年的产量将缩减30万吨；9月，全球第二大铜矿印尼Grasberg矿山发生大规模湿性矿
料涌出事故，Grasberg项目在2025年四季度将减产20万金属吨，2026年减产近27万吨，预计最早要到
2027年才能恢复到事故前的生产水平
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资料来源：Skarn associate，金融街证券研究所

图表36：洪水或干旱引起的供应中断产量占比（单位：%）
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图表37：国内铜冶炼厂现货粗炼费（单位：美元/干吨）

资料来源：，金融街证券研究所

l 冶炼产能扩张加速与国内矿山增产有限的矛盾加剧，冶炼企业利润空间收窄
l 2025年工信部印发《铜产业高质量发展实施方案（2025—2027年）》的通知，要求推动铜冶炼发展由产

能规模扩张向质量效益提升转变，新建矿铜冶炼项目原则上需配套相应比例的权益铜精矿产能，坚决淘
汰落后工艺；强化再生资源回收利用。加强废铜加工配送能力，提高精细化处理及直接利用水平，支持
建立大型废铜回收基地和产业集聚区

图表38：国内冶炼铜原料结构（单位：万吨）

资料来源：中国有色金属工业协会﹑中国海关总署﹑
中国有色金属工业协会铜业分会，金融街证券研究所
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图表39：汇添富中证细分有色金属产业主题ETF2025年年报持
股占基金净值比（单位：%）

资料来源：，金融街证券研究所

l 重点关注汇添富中证细分有色金属产业主题ETF（159652.OF)和华夏中证细分有色金属产业ETF
（516650.OF）

重点ETF

图表40：华夏中证细分有色金属产业ETF2025年年报持股占基
金净值比（单位：%）

资料来源：，金融街证券研究所

0.00 2.00 4.00 6.00 8.00 10.00 12.00 14.00 16.00

天齐锂业

中金黄金

云铝股份

山东黄金

赣锋锂业

中国铝业

华友钴业

北方稀土

洛阳钼业

紫金矿业

http://ipoipo.cn/


请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明

证券研究报告

风险提示

（一）产业政策实施存在不确定性；

（二）下游市场需求不及预期：

（三）ETF基金产品跟踪误差风险
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