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核心观点 

 从供给端看，我们预测 2021 年全球精炼铜总产量同比增速中枢为 2.92%，且

上半年增量绝对值更低。从需求端看，铜下游终端消费与工业部门的固定资

产投资密切相关，2021 年全球经济或将迎来复苏，将驱动工业部门固定资产

投资回升，我们预计新一轮朱格拉周期上升期或开启，从而带动铜终端需求。

另外，短期下游终端应用部门为应对其下游需求的波动，也将主动或被动调

整产成品库存水平。根据历史经验看，美国和中国库存周期是国际铜价的同

步指标，而 2020 年 7 月美、中新一轮库存周期上升周期已确认，或将驱动铜

需求在 2021 年保持较高水平。2021 年短周期（库存周期）和中周期（朱格

拉周期）均或将驱动铜需求进入扩张期。结合供需两端，我们认为 2021 年全

球铜价或受益于供需紧平衡而趋于强势，尤其是 2021 年上半年将更为强劲。 

 同时，以史为鉴，2021 年铜价也有望迎来如 2011 年的强劲上涨行情。如若

同时考虑到危机以及经济环境变化，则 2020-2022 年供给端变化类似于

2009-2011 年。2009 年金融危机重创全球经济，全球 GDP 增速跌入谷底，

同时全球精炼铜产量增速也仅为-1.67%。之后的 2010-2011 年全球量化宽松

和经济刺激计划推动经济强劲复苏，驱动铜价在 2011 年达到历史高点。与之

对应，2020 年全球 GDP 增速受新冠肺炎疫情冲击或创历史新低，同时全球

精炼铜产量增速也徘徊在 0%附近。但随着疫苗研发、全球经济刺激计划推

动，世界银行预测全球经济或将在 2021 年迎来较强复苏。因此从经验规律

看，2021 年铜价有望迎来如 2011 年的强劲上涨行情。 

 

投资建议与投资标的 

 我们认为，2021 年上半年铜价或迎强劲上涨行情。建议关注未来有矿产铜

放量增长逻辑的紫金矿业(601899，买入)、西部矿业(601168，未评级)、洛

阳钼业(603993，未评级)。 

 

风险提示 

 全球经济复苏节奏不及预期。若疫情后全球经济复苏节奏不及预期，或影响铜

需求。 

 铜矿产量超预期增长。若海外铜矿受疫情影响程度低于预期，则存在铜矿产量

超预期增长的风险。 
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1 供给：21 年全球精炼铜产量增速中枢或近 3%，上
半年供需无虞 

1.1 原生铜与再生铜：近年来全球原生精炼铜产量占精炼铜产量
比稳定保持在 83% 

近年来全球原生精炼铜产量占精炼铜产量比稳定保持在 83%。精炼铜按照其原料来源不同，可分

为原生精炼铜与再生精炼铜，而原生精炼铜占据主要地位。根据 ICSG 数据，在近 10 年间，原生

精炼铜的产量在全球精炼铜产量中的占比始终保持在 82%到 83%之间，尤其是近 6 年来该占比稳

定在 83%。因此，根据原生精炼铜的预测产量数据，结合其在精炼铜总产量中 83%的占比，我们

可以对未来三年全球精炼铜的总产量做出预测。 

近三年全球原生精炼铜占矿产铜比例稳定在 97%附近。近 3 年来原生精炼铜在矿产铜产量中的占

比较为稳定，保持在 97.1%至 97.5%之间。因此，我们假设未来三年该占比与 2019 年保持一致为

97.5%。在下文中，我们将通过统计 2020-2022 年全球矿产铜主要厂商及新增主要矿山的预测产

量，预测 2020-2022 年全球矿产铜总产量，进而按照 97.5%的占比对全球原生精炼铜产量进行预

测。 

表 1：2010-2019 年全球矿产铜、原生精炼铜、精炼铜产量及相应占比 

年份 
全球原生精炼铜产量 

(单位：万吨) 

全球矿产铜产量 

(单位：万吨) 

原生精炼铜在矿产

铜产量中占比 

全球精炼铜产量(原生+再生) 

(单位：万吨) 

原生精炼铜 

产量占比 

2010 1575 1604.4 98.2% 1898.7 83% 

2011 1613.2 1605.6 100.5% 1959.9 82% 

2012 1660.6 1668.7 99.5% 2020.3 82% 

2013 1725.5 1818.5 94.9% 2105.8 82% 

2014 1857.5 1842.6 100.8% 2249 83% 

2015 1889.2 1914.9 98.7% 2283.8 83% 

2016 1949 2040.2 95.5% 2335.7 83% 

2017 1948.5 2005.8 97.1% 2354.8 83% 

2018 2002.3 2056.5 97.4% 2405.8 83% 

2019 2001.7 2052.8 97.5% 2404.5 83% 
 

数据来源：ICSG，东方证券研究所 

 

1.2 矿产铜：21 年全球精炼铜产量增速中枢或近 3%，上半年供
需无虞 

1.2.1 资本开支：资本开支仍低位运行，未来整体铜矿供给增量或有限 

全球铜矿资源主要集中于智利、秘鲁等几个国家，开采、冶炼产能相对集中。根据 USGS 数据，

2019 年智利、秘鲁矿山铜储量分别为 20000 万吨、8700 万吨，产量分别为 560 万吨、240 万吨，
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均处于全球一、二位，储量共占全球的 33%，产量共占 39%。2019 年中国矿山铜储量为 2600 万

吨，占比为 3%，产量为 160 万吨，占比 8%。 

图 1：2019 年全球矿山铜储量（单位：万吨）  图 2：2019 年全球矿山铜产量（单位：万吨） 

 

 

 

数据来源：USGS，东方证券研究所  数据来源：USGS，东方证券研究所 

 

近年来主流铜矿资本开支仍低位运行，未来铜矿供给增量有限。我们统计了全球产量排名前 10 的

铜企 2012-2019 年资本开支情况。可见，主流铜矿资本开支在 2013 年达到顶峰，达 676.9 亿美

元，同比大幅上升 25.2%。之后资本开支即逐年逐渐下降，2017 年降至最低值水平，为 237.9 亿

美元。2018-2019 年主流铜矿资本开支企稳反弹，2019 年达 318.6 亿美元，同比上升 10.4%，但

仍在低位运行。 

图 3：全球前 10 铜企历年资本开支(单位：亿美元) 

 数据来源：Wind，公司公告，东方证券研究所 

 

1.2.2 20-22 年：全球矿产铜产量同比增速为-0.6%、1.5-4.3%、3.0-6.2% 

2019 年全球矿产铜总产量达 2052.8 万吨，可统计的全球 28 家主要矿产铜公司占比达 72.6%，产

能较为集中。根据 ICSG 数据，2019 年全球矿产铜总产量为 2052.8 万吨。根据各公司官网数据及

公司公告，我们统计了 2019 年全球和国内 28 家铜资源公司矿产铜总产量为 1490.8 万吨，占全球

总产量的 72.6%，产能较为集中，其他矿山总产量约为 562 万吨，占比 27.4%。 
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（1）28 家主流矿山 

预测 2020-2022 年全球 28 家主要矿产铜厂商的总产量分别为 1479 万吨、1494-1551 万吨、1554-

1622 万吨，增量主要来自嘉能可、淡水河谷、紫金矿业和西部矿业等。根据各公司官网数据及公

司公告，我们统计得到了全球和国内 28 家铜资源公司年公布的 2020-2022 矿产铜规划产量数据。

鉴于少数公司未公布其规划产量，且没有明确的资料表明相应公司未来三年的产量将有大幅增长，

我们假设这些公司的规划产量保持不变。综上，我们预测 2020-2022 年 28 家全球主要矿产铜厂商

的总产量分别为 1479、1494-1551、1554-1622 万吨。未来增量主要来自于嘉能可、淡水河谷、

紫金矿业和西部矿业等。其中，随着紫金矿业卡库拉-卡莫阿铜矿、Timok 铜矿以及驱龙铜矿的相

继投产，其矿产铜产量有望从 2019 年的 37 万吨增至 2022 年的 80 万吨左右。 

表 2：2019-2022 年全球主要矿产铜厂商矿产铜产量定量测算（单位：万吨） 

 公司名称 2019A 2020E 2021E 2022E 

海外 

智利国家铜业公司 170.6 172.7 166 166 

自由港 147.3 145.4 162.4 166.9 

嘉能可 137.1 125.8 119-125 125-135 

必和必拓 125.7 118.9 109.8-120.7 109.8-120.7 

南方铜业 99.4 100.1 100.1 100.1 

Antofagasta 77 73.4 73-76 73-76 

第一量子 70.2 77.9 78.5-85 80.5-86 

英美资源 63.8 64.7 64-68 68-79 

力拓 57.7 52.8 50-55 50-55 

波兰铜业 53.5 55.9 55.8 55.8 

俄罗斯诺里尔斯克镍公司 49.9 48.7 45.5-48 45.5-48 

淡水河谷 38.1 36.1 43 46 

伊朗国家铜业公司 26 30 30 30 

哈萨克铜业 31.1 30.6 28-30 28-30 

泰克资源 29.7 27.6 27.5-29 27.5-31.5 

Sumitomo Metal Mining 39.9 44.4 44.4 44.4 

Kazakhmys 24.6 24.6 24.6 24.6 

Mitsubishi Corp 23.8 23.8 23.8 32-37 

UMMC 22.1 22.1 22.1 22.1 

伦丁矿业 23.5 23.1 27.5-29.9 27.5-29.9 

Barrick Gold 19.6 20.7 18.6-20.9 18.6-20.9 

小计 1330.6 1319.3 1313.6-1359.7 1341.3-1404.9 

国内 

五矿资源 45.2 31.3 36-39 40 

中铜集团 25.9 33 33 33 

紫金矿业（权益） 37 45.6 54-58 80 

洛阳钼业 20.7 18.2 18.7-22.9 18.7-22.9 

江西铜业 20.9 20.8 20.8 20.8 
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铜陵有色 5.5 5.5 5.5 5.5 

西部矿业（权益） 5 5 12 15 

小计 160.2 159.4 180.0-191.2 213.0-217.2 

合计 1490.8 1478.7 1493.6-1550.9 1554.3-1622.1 

数据来源：公司官网，公司公告，ICSG，东方证券研究所 

 

（2）其他矿山 

扣除以上 28 家主流矿山权益产量后，预计 2021-2022 年全球其他矿山新增矿铜产量分别为 16.1

万吨、46.6 万吨。根据公司官网以及 SMM 资讯，2021 年新增矿山主要为秘鲁的 Mina Justa 矿山

和刚果金的卡库拉-卡莫阿铜矿（扣除紫金矿业权益部分）；2022 年新增矿山主要为俄罗斯的

Udokan 铜矿、国内的驱龙铜矿（扣除紫金矿业权益部分）和刚果金的卡库拉-卡莫阿铜矿（扣除紫

金矿业权益部分）。扣除以上 28 家主流矿山权益产量后，预计 2021-2022 年全球其他矿山新增矿

铜产量分别为 16.1 万吨、46.6 万吨。 

表 3：2020-2022 年全球新增矿山矿产铜产量定量测算（单位：万吨） 

国家 矿山 
产量（万吨） 

备注 
2020E 2021E 2022E 

俄罗斯 Udokan - - 12 调试中，预计 2022年投产 

智利 NuevaUnion - - - 
预计 2022 年前投产，年产 22.4

万吨，具体投产时间尚未说明 

秘鲁 

Mina Justa - 8 10.2 2020 年开始投产 

Tia Maria - - - 
预计 2020 完工，12 万吨/年，投

产时间尚未说明 

中国 驱龙铜矿 - - 8.2 
扣除紫金矿业权益占比，预计

2021 年底投产 

刚果（金） 卡库拉-卡莫阿 - 8.1 16.1 
扣除紫金矿业权益占比，预计

2021 年 7 月投产 

合计 - 0 16.1 46.6 - 

数据来源：公司官网，SMM，东方证券研究所 

 

（3）合计 

预测 2020-2022 年全球矿产铜总产量分别为 2041 万吨、2072-2129 万吨、2163-2231 万吨，同

比增速为-0.6%、1.5-4.3%、3.0-6.2%，2021、2022 年产量预期增速中枢为 2.9%、4.6%。根据

ICSG 数据，2019 年未统计到的矿山总产量为 562 万吨，假设未来三年这些矿山产量基本不变。

在此基础上，结合 28 家主流矿山和其他矿山在 2020-2022 年间的规划产量数据，我们预测 2020-

2022 年全球矿产铜总产量分别为 2041、2072-2129、2163-2231 万吨，同比增速分别为-0.6%、

1.5-4.3%、3.0-6.2%，2021、2022 年产量预期增速中枢为 2.9%、4.6%。 
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预测 2020-2022 年全球精炼铜总产量分别为 2397、2434-2501、2541-2620 万吨，同比增速为-

0.6%、1.5-4.3%、3.0-6.2%，2021、2022 年产量预期增速中枢为 2.9%、4.6%。（1）根据前文

分析，我们假设 2020-2022 年全球原生精炼铜产量在全球矿产铜产量中的占比仍为 97.5%，根据

我们对未来三年全球矿产铜总产量的预测数据，得到 2020-2022 年全球原生精炼铜的预测产量分

别为 1990、2020-2076、2109-2175 万吨。（2）假设原生精炼铜占全球精炼铜总产量的 83%，因

此我们预测 2020-2022 年全球精炼铜的产量分别为 2397、2434-2501、2541-2620 万吨。 

表 3：2020-2022 年全球矿产铜及精炼铜产量定量测算（单位：万吨） 

 2020E 2021E 2022E 

国外公司 1319 1314-1360 1341-1405 

国内公司 159 180-191 213-217 

其他矿山 0 16.1 46.6 

未统计矿山 562 562 562 

全球矿产铜产量 2041 2072-2129 2163-2231 

同比增速 -0.6% 1.5-4.3% 3.0-6.2% 

增速中枢 - 2.9% 4.6% 

全球原生精炼铜产量 1990 2020-2076 2109-2175 

全球精炼铜产量(原生+再生) 2397 2434-2501 2541-2620 

数据来源：公司官网，公司公告，ICSG，东方证券研究所 

 

由上述分析可见，2020 年新冠肺炎疫情较大程度上影响了全球矿产铜及精炼铜产量，其同比减少

了 0.6%。随着新冠肺炎疫情在主要矿产国得到控制和部分世界级矿山的投产，预计 2021-2022 年

全球矿产铜及精炼铜产量将恢复增长，且增速会有所提升。 

1.2.3 2021 年：新增产量中约 70%集中于下半年释放，上半年供给压力小 

2021 年新增产量或主要集中于下半年, 新增产量中上半年：下半年 = 3:7。2021 年的新建矿山投

产与旧矿山技改扩产项目合计新增约 59.9 万吨矿产铜产量，但智利国家铜业公司及必和必拓由于

矿山老化、矿石品位下降等原因降低了其预测产量，因此 2021 年的全球矿产铜总产量相比于 2020

年预计增加 42.2 万吨。根据新建矿山投产进度测算，2021 年上半年矿产铜产量增量约为 20.1 万

吨，下半年矿产铜产量增量约为 39.8 万吨，新增产量中上半年：下半年 = 3:7，新增产量主要集

中于 2021 年下半年。 

表 4：2021 年全球矿产铜增量分解（单位：万吨） 

矿山/项目 H1 2021 H2 2021 备注 

Spence 5 10 预计 2020年 12 月至 2021 年 3 月期间投产 

Mina Justa 4 4 受疫情影响较大，预计 2020 年底开始投产 

Kamoa-Kakula 0 14.7 预计 2021年 7 月投产 

Timok 0 5.2 预计 2021 年投产 

玉龙铜矿 6.5 6.5 预计 2020 年底投产 

Candelaria 2 2 预计矿石品位增加 
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合计 20.1 39.8 - 

数据来源：公司官网，SMM，东方证券研究所 

 

综上所述，我们预测 2020-2022 年全球精炼铜总产量分别为 2397、2434-2501、2541-2620 万吨，

同比增速为-0.6%、1.5-4.3%、3.0-6.2%。其中，2021 年新增供给中约 70%集中于下半年，2021

年上半年新增供给较少。 
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2 投资建议：2021 年铜价或趋强势，上半年更为强劲 

总结前文，从供给端看，我们预测 2021 年全球精炼铜总产量同比增速中枢为 2.9%，且上半年增

量绝对值更低。 

从需求端看，铜下游终端消费与工业部门的固定资产投资密切相关，2021 年全球经济或将迎来复

苏，将驱动工业部门固定资产投资回升，我们预计新一轮朱格拉周期上升期或开启，从而带动铜终

端需求。另外，短期下游终端应用部门为应对其下游需求的波动，也将主动或被动调整产成品库存

水平。根据历史经验看，美国和中国库存周期是国际铜价的同步指标，而 2020 年 7 月美、中新一

轮库存周期上升周期已确认，或将驱动铜需求在 2021 年保持较高水平。2021 年短周期（库存周

期）和中周期（朱格拉周期）均或将驱动铜需求进入扩张期。 

结合供需两端，我们认为 2021 年全球铜价或受益于供需紧平衡而趋于强势，尤其是 2021 年上半

年将更为强劲。 

同时，以史为鉴，2021 年铜价也有望迎来如 2011 年的强劲上涨行情。如若同时考虑到危机以及

经济环境变化，则 2020-2022 年供给端变化类似于 2009-2011 年。2009 年金融危机重创全球经

济，全球 GDP 增速跌入谷底，同时全球精炼铜产量增速也仅为-1.67%。之后的 2010-2011 年全

球量化宽松和经济刺激计划推动经济强劲复苏，驱动铜价在 2011 年达到历史高点。与之对应，

2020 年全球 GDP 增速受新冠肺炎疫情冲击或创历史新低，同时全球精炼铜产量增速也徘徊在 0%

附近。但随着疫苗研发、全球经济刺激计划推动，世界银行预测全球经济或将在 2021 年迎来较强

复苏。因此从经验规律看，2021 年铜价有望迎来如 2011 年的强劲上涨行情。 

图 4：铜价与其供需指标间的关系 

 
数据来源：Wind，ICSG，世界银行，东方证券研究所 

备注：2020 年 Comex 铜价为截止至 2020 年 11 月 20 日的年度均价 

 

表 5：2020-2021 年与 2009-2010 年的铜供需指标对比情况 

指标 低谷 复苏 

 2009 2020A 2010 2021E 

需求端 GDP 增速 -1.67% -5.20% 4.30% 4.20% 
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供给端 全球精炼铜产量增速 0.19% -0.59% 4.05% 2.92% 

铜价 LME 铜 (美元/吨) 5208 6181 7550 ？ 

数据来源：公司官网，SMM，世界银行，东方证券研究所 

 

综上所述我们认为，2021 年全球铜价或受益于供需紧平衡而趋于强势，尤其是 2021 年上半年将

更为强劲。建议关注未来有矿产铜放量增长逻辑的紫金矿业(601899，买入)、西部矿业(601168，

未评级)、洛阳钼业(603993，未评级)。 

 

3 风险提示 

全球经济复苏节奏不及预期。若疫情后全球经济复苏节奏不及预期，或影响铜需求。 

铜矿产量超预期增长。若海外铜矿受疫情影响程度低于预期，则存在铜矿产量超预期增长的风险。 
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