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铜行业深度（一）——22 年铜价有支撑 
 
行业观点 

 金融属性：全球货币超发与疫后需求复苏使得铜价自 21 年以来持续维持高
位。市场普遍担心 22 年美联储加息会导致铜价面临下行压力。我们对上一
轮铜周期后期流动性收紧过程进行复盘后发现： 

 铜价会在加息前提前反映流动性收紧预期，上一轮周期中铜价在 Taper 预期
以及 Taper 阶段已经有所反映。对应到本轮周期中，21 年下半年市场已开
始交易流动性收紧预期。 

 上一轮流动性收紧预期带来铜价明显下跌，而本轮周期中铜价始终维持高位
震荡，我们认为核心区别在于两轮周期中通胀预期的不同。历史走势表明铜
价与通胀预期相关性较强。 

 因此我们认为与铜价真正相关的并非加息本身，而是其所带来的通胀预期下
行。供给端的限制在本轮通胀中起到重要作用。在国内疫情防控、俄乌战
争、美国劳动力短缺等问题持续对供应端形成制约的背景下，22 年通胀大
概率维持高位，对铜价形成有力支撑。 

 工业属性：供需基本面亦对 22 年铜价形成支撑。 

 供应：1）矿端。疫情导致前两年矿端生产及扩产均受到限制，22/23 年计
划内铜矿产量增量较多，但仍存在较多扰动性因素。预计 22/23 年铜精矿供
给增速 3.8%/4.8%，对应增量 80/105 万吨，增速较近年来略有加快，但需
持续关注扰动情况； 2）冶炼端。全球精炼铜产量变化主要由国内贡献。国
内部分冶炼产能持续投放+炼厂利润率回升提升开工率双重影响下，预计
22/23 年冶炼端供应增速达 4.6%/4.5%，较近年来有明显抬升。 

 需求：1）国内传统行业：国内精炼铜下游主要应用领域包括电力、家电、
交运、建筑等，预计 22/23 年国内传统行业需求增速 2.2%/2.2%，对应需求
增量 31/32 万吨；2）海外传统行业：受制于全球经济增速下行，海外需求
增长有限，预计 22-23 年需求较 21 年持平。3）新能源：以新能源汽车、光
伏、风电为代表的绿色能源成为铜需求增长核心驱动力。测算得 22/23 年需
求增量 58/56 万吨，占总需求增量比重达到 65%/64%。 

 供需平衡：1）短期：考虑到一系列扰动因素，22 年铜矿供应较 21 年虽有
所宽松，但仍难言过剩，且若扰动修复不及预期，矿端或面临短缺；受益于
冶炼端利润回升带来的产量增长，22 年精炼铜供应紧张程度较 21 年得到一
定缓解，但仍处于短缺状态；此外当前三大交易所+上海保税区铜显性库存
可消费天数不到 5 天，处于历史上绝对低位。供需基本面为 22 年铜价提供
较强支撑。2）中期：下游新能源领域需求持续高增，而前期矿企低资本开
支将导致中期铜矿增速下滑，铜矿供给预计将由 23 年的过剩再次走向短
缺，为中期铜价提供基本面支撑。 

投资建议 
 无论是从宏观金融还是供需基本面层面判断，22 年铜价均具备较强支撑。

铜价高位下资源端企业直接受益，此外冶炼端企业利润也将有所提升。建议
关注紫金矿业、铜陵有色、洛阳钼业。 

风险提示 

 下游需求不及预期风险、全球流动性超预期收紧风险、海外资产运营风
险、海外铜矿投产进度超预期风险。 
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一、金融属性——加息不会对铜价形成制约 

 20 年疫情带来的需求悲观预期使得铜价在短期内大幅下挫，此后伴随着流
动性大宽松以及全球需求的复苏，铜价于 21 年上半年创出历史新高，此后
便在高位保持震荡趋势。 

图表 1：20 年疫后铜价复盘 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 市场普遍担心 22 年美联储货币政策收紧会导致铜价面临下行压力。由于本
轮铜周期与 09 年的上一轮大周期具有一定相似性，铜价上涨均始于极端事
件冲击下全球开启流动性宽松的背景，铜价也均面临流动性收紧带来的压
力。因此我们对上一轮铜周期后期流动性收紧的过程进行复盘，以期对本
轮铜价后续走势提供一定指导。 

 上一轮流动性收紧周期中，有几个重要时点： 

 13 年 5 月 22 日，伯南克首次提出 Taper 概念； 

 13 年 12 月 18 日，美联储正式宣布 Taper 开始； 

 14 年 10 月 29 日，Taper 结束； 

 15 年 12 月 17 日，美联储第一次加息； 

 18 年 12 月 20 日，美联储最后一次加息。 

 铜价反映流动性收紧预期。如下图所示，15 年底到 18 年底美联储真正加
息期间，铜价没有下跌，反而还有一定涨幅，铜价的下跌始于 13 年中。我
们认为这是因为市场会提前交易流动性收紧预期。13 年 5 月伯南克首次提
出 Taper 概念让市场感到非常意外，十年期美债收益率迅速冲高，表明自
那时起市场就已经开始形成流动性收紧预期。随后的一年半铜价持续下跌，
到真正加息靴子落地以后铜价反而有所反弹。这表明影响铜价反映的并非
流动性的真正收紧，而是流动性收紧的预期。 

 本轮周期的流动性收紧预期发生在 21 年下半年。对应到本轮周期，同样
地，22 年 3 月美联储第一次加息，加息时点铜价并未有明显反映，对于流
动性收紧预期的交易应当发生在加息之前，以美债收益率辅助判断，21 年
下半年市场就已经开始对流动性收紧形成担忧。 
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图表 2：上一轮流动性收紧周期中铜价并未在加息期间明显下跌（美元/吨） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 上一轮流动性收紧预期带来了铜价的明显下跌，而本轮周期中 21 年下半年
铜价始终维持高位震荡，表明本轮周期与上一轮有所区别。 

 两轮周期铜价表现不同源于通胀预期差异。我们以十年期美债利率（名义
利率）与十年期通胀指数国债利率（TIPS，代表实际利率）之差代表通胀
预期。上一轮周期中，流动性收紧预期之所以对铜价形成压制，是因为其
降低了市场的通胀预期；而本轮周期中虽有流动性收紧预期，但通胀预期
并未下降，因此铜价持续高位。从历史走势中也可以发现铜价与通胀预期
相关性较强。 

图表 3：本轮流动性收紧预期并未导致通胀预期下行（美元/吨） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 综上，我们认为 22 年一季度开始的加息并不会对铜价产生压制，因铜价会
在加息之前便反映流动性收紧的预期。此外并非所有流动性收紧预期均会
制约铜价，只有当其能够改变通胀预期时，才会对铜价产生影响。因此下
半年无需担心加息本身，而更应当关注通胀预期的变化。 

 22 年通胀将维持高位。加息能够在一定程度上抑制总需求，但供应端的紧
缺在本轮通胀中也起到了至关重要的作用。考虑到国内疫情防控对全球产
业链持续造成冲击、俄乌战争引发资源品及粮食短缺、美国劳动力市场持
续短缺导致用工成本上升等因素，供应问题在短期内无法得到有效缓解，
使得 22 年的通胀仍将维持高位，对铜价形成一定支撑。 
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图表 4：美国 CPI与核心 CPI同比大幅增长  图表 5：美国 CPI与核心 CPI环比持续提升 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

二、供给——矿端关注扰动，冶炼端供应提速 

 铜的供给应当同时考虑矿端与冶炼端的变化，矿端供给变化主要取决于矿
企存量项目产出及新建扩建产能，而冶炼端供给除受到冶炼厂本身产能扩
张影响以外，还受到矿端影响：矿端供给较冶炼端宽松时，冶炼加工费回
升，刺激冶炼端产能利用率提升，冶炼端供给随之提升；反之，矿端供给
紧张时，其供应量将作为制约冶炼端产出的瓶颈。 

 我们预计 22-23 年在疫情以及南美地区社区抗议等活动的扰动下，铜精矿
供给增速为 3.8%/4.8%，对应增量 80/105 万吨（对应约 30/20 万吨扰动导
致的供给减少），增速较近年来略有加快；冶炼端受益于加工费与副产品利
润回升，供应增速达 4.6%/4.5%，较近年来有明显抬升。 

图表 6：22-23 年矿端与冶炼端供应增速加快（万吨） 

   2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 

矿端 

全球矿山产量 2040 2006 2058 2057 2063 2110 2190 2295 2365 2415 

同比 6.5% -1.7% 2.6% 0.0% 0.3% 2.2% 3.8% 4.8% 3.1% 2.1% 

供应增量 125  -34 52  -1 6  46  80  105  70  50  

冶炼端 

全球精炼铜合计产量 2336 2355 2406 2409 2455 2483 2597 2713 2776 2841 

同比 2.3% 0.8% 2.2% 0.1% 1.9% 1.1% 4.6% 4.5% 2.3% 2.4% 

精炼铜产量增量 52  19  52  2  46  28  114  116  63  65  

冶炼端：按原料来源区分 
原生精炼铜产量 1949 1949 2003 2008 2070 2068 2174 2289 2353 2418 

再生精炼铜产量 387 406 404 401 385 415 423 423 423 423 

冶炼端：按国内外区分 

国内精炼铜产量 847 890 917 977  996  1048  1127  1205  1254  1304  

国内同比 6.6% 5.2% 3.0% 6.5% 2.0% 5.2% 7.5% 7.0% 4.0% 4.0% 

海外精炼铜产量 1489  1465  1489  1432  1459  1435  1470  1507  1522  1537  

海外同比 0.0% -1.6% 1.7% -3.8% 1.9% -1.7% 2.5% 2.5% 1.0% 1.0% 
 

来源：ICSG，Wind，国金证券研究所 

2.1 矿端：短期宽松，中期偏紧 

 全球铜矿生产主要集中在南美的智利和秘鲁，两者合计产量占比接近 40%。
21 年全球矿企生产活动自 20 年的疫情影响中部分恢复，但仍受到一些意
外的检修及减产影响。据 ICSG 数据，21 年全球铜矿产量 2116 万吨，同
比增长 2.4%。 
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图表 7：全球铜矿生产主要集中在南美（万吨）  图表 8：21 年全球铜矿产量增速 2.4%（万吨） 

 

 

 
来源：USGS，Wind，国金证券研究所  来源：ICSG，Wind，国金证券研究所 

 短期：计划内增量多，但扰动延续。 

 疫情使得部分存量扩产及增量项目产能被延期释放。22-23 年计划内的
铜矿供给增量较多，据 SMM 统计，22/23 年全球铜矿产量增量达到
110/96 万吨，增幅 5.2%/4.3%，增速较近几年有所提升。 

图表 9：22/23 年铜矿产量预计增加 110/96 万吨 

公司 项目 国别 2022E 2023E 

自由港集团 Grasberg 印尼 13 6 

第一量子 Cobre Panama 巴拿马 3 3 

智利国家铜业公司 Chuquicamata 智利 10 8 

中铁建铜冠投资有限公司 Mirador 厄瓜多尔 3 1 

第一量子和嘉能可 Nkana 赞比亚 3 1 

自由港集团 Cerro Verde 秘鲁 4 1 

自由港集团 Morenci 美国 3 0 

华刚矿业股份有限公司 Dikuluwe-Mashamba 刚果（金） 3 3 

KGHM Glogow Gleboki Przemyslowy 波兰 1 2 

哈萨克铜业 Aktogay 哈萨克斯坦 3 2 

Konkola Copper Mines Konkola Deep 赞比亚 1 1 

淡水河谷 Salobo 巴西 1 2 

南秘鲁铜业公司 Toquepala 秘鲁 0 5 

必和必拓 Spence 智利 6 1 

艾芬豪矿业，紫金矿业 Kamoa-Kakula 刚果（金） 11 12 

阿尔萨 Mina Justa (Marcona) 秘鲁 3 0 

OZ Minerals Carrapateena 澳大利亚 1 1 

紫金矿业 Timok 塞尔维亚 10 1 

俄罗斯铜业公司 Tominsky 俄罗斯 2 0 

Cupric Canyon Boseto（Khoemacau） 博茨瓦纳 2 2 

泰克资源 Quebrada Blanca Phase 2 智利 4 16 

英美资源 Quellaveco 秘鲁 4 15 

Baikal Mining Company Udokan 俄罗斯 3 3 

  其他   16 10 

  合计   110 96 
 

来源：SMM，国金证券研究所 

 疫情及社区抗议带来扰动率提升。铜价上涨背景下，因对铜企利润分
配不满，秘鲁全国范围内社区抗议活动激增。Cuajone 铜矿自 2 月被
附近社区居民切断供水已停产至今；Las Bambas 铜矿也受社区抗议影
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响于 4 月停产。上述两座铜矿 21 年产量达到秘鲁年产量的 20%。不
时爆发的抗议行为将持续对铜矿供应形成扰动，此外不时爆发的疫情
将持续对供给形成扰动，铜矿产量实际增速存在低于预期可能性。 

图表 10： 22Q1 智利爆发新一轮疫情  图表 11：22Q1 秘鲁爆发新一轮疫情 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 中期：低资本开支抑制供给。 

 低铜价造就近年来低资本开支。2011-2012 年间在高铜价的刺激下，
铜矿企业资本开支大幅攀升，随后 2013 年起铜矿供应开始提速。而自
上一波铜价高点以来，无论是铜价还是资本开支中枢均有较大幅度回
落，因而自 2016 年起铜矿产量维持低增长。由于铜矿生产建设周期较
长，前期较低的资本开支限制了中期的铜矿供给。 

图表 12：铜矿资本开支与铜价具有较强相关性  图表 13：近年来低资本开支导致铜矿产量增幅不明显 

 

 

 
来源：Wind，Bloomberg，国金证券研究所  来源：Wind，ICSG，Bloomberg，国金证券研究所 

 资本开支及增储扩产将持续受到制约。当前较高水平的铜价能够刺激
矿企进行新一轮资本开支，但仍会受到一定制约，主要系： 

1）矿业项目面临更高的 ESG 风险。利益相关方会在水资源管理及生
物多样性方面对矿企施加压力，使得矿业投资面临更高的成本与潜在
风险，一定程度上抑制了矿企投资意愿； 

2）新发现铜矿资源稀缺。S&P Global Market Intelligence 的分析表明，
矿企一直在投资 Brownfields 项目，导致能够改变市场基本面的大型发
现持续减少。2020 年以来大型铜矿资源量增加了 4600 万吨，但大多
来自于 1990 年代发现的老铜矿，较上年增加的 2670 万吨铜直接来自
矿业公司在已知矿床和现有矿山的勘探，只有不到 600 万吨的铜来自
新发现，表明铜矿中期供应压力较大。 
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图表 14：安永报告显示 ESG 成为矿业项目利益相关方优先考虑事项 

 

来源：安永《2022 年全球采矿及金属行业十大业务风险与机遇》，国金证券研究所 

2.2 冶炼端：利润率回升将有效提高产能利用率 

 全球精炼铜产量变化主要关注国内。据 ICSG 数据，21 年全球精炼铜产量
2483 万吨，同比增长 1.1%，产能利用率达到 82.6%。国内精炼铜产量占
全球比重已超过 40%，近年来全球精炼铜产量的增长主要由国内贡献。 

图表 15：近年来全球精炼铜产量增长较少（万吨）  图表 16：全球精炼铜产量变化主要来自于国内（万吨） 

 

 

 

来源：ICSG，Wind，国金证券研究所  来源：ICSG，Wind，国金证券研究所 

 21 年国内冶炼厂利润回升。 

 加工费：21 年一季度海外铜矿供应持续受疫情及其他干扰性事件影响，
而冶炼端需求保持稳定，供需错配下精矿较为紧张，国内冶炼厂 TC
持续下行至 28.5 美元/干吨的历史低点。二季度开始随着海外铜矿新产
能持续释放，供需矛盾缓解情况下 TC 见底回升至年底的 62 美元/干吨。 

 副产品：1 吨铜通常伴随 3-4 吨硫酸副产品。受下游化肥行业需求旺盛
以及进口硫磺价格持续攀升影响，硫酸价格自 2020H2 以来快速上涨，
21 全年价格均处于历史高位，冶炼厂副产利润也较为可观。 
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图表 17：国内铜冶炼厂 TC 自 21 年下半年起见底回升  图表 18：硫酸价格高位下冶炼厂利润可观（元/吨） 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 21 年在全年在相对较高冶炼+副产利润的刺激下，国内精炼铜开工率及产
量有较大幅度增长，在下半年生产受限电限产影响的情况下，全年产量仍
实现了 1048 万吨，同比增长 5.2%。 

图表 19： 21H2 国内精炼铜产量受限电限产影响（万吨） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 22 年在精炼铜产能进一步提升、高利润刺激高开工率以及限电限产现象得
到缓解背景下，国内精炼铜产量预计仍将保持高增速。 

 产能角度：据 SMM 统计，21 年国内精炼铜产能为 1387 万吨，22 年
预计新增 86 万吨精炼产能，产能进一步增长。 

图表 20：22 年国内新增精炼产能 86 万吨 

公司 新增粗炼产能 新增精炼产能 投产时间 

大冶有色（阳新宏盛） 40 40 22Q3 

铜陵有色（金冠铜业） 8 8 22Q3 

江铜富冶和鼎铜业 0 10 22Q3 

金川集团 0 10 22Q4 

中条山有色金属 18 18 22Q4 

合计 66 86  
 

来源：SMM，国金证券研究所 
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 产能利用率角度：1）22 年铜矿的供应预计较 21 年相对宽松，当前加
工费水平或得以维持。此外 Freeport 2022 年长单加工费敲定于 65 美
元，较 21 年有所上升，也反映铜矿宽松预期。2）副产品方面，随着
海外产能释放，预计硫酸价格将有所下行，但仍位于相对较高水平，
冶炼利润回升+副产品价格高位将刺激国内冶炼厂产能利用率提升。 

图表 21：Freeport TC 长单价格回升反映铜精矿宽松预期（美元/吨） 

 
来源：国金证券研究所 

 国内废铜供应较为依赖进口。 据 SMM数据，21 年国内废铜供给量约 381
万金属吨，其中国产 223 万吨，进口 158 万吨，进口占比达 41%。17~20
年进口占比约在 35%~45%，国内再生铜供应对进口较为依赖。 

 海外政策收紧下进口增量有限。 

 21 年再生铜进口量回升。近年来国内对废铜进口政策的持续收紧导致
国内废铜进口量持续下滑。因国内用铜需求量较大，20 年 10 月再生
铜原料标准出台，再生铜进口量在 21 年达到 169 万吨，同比大幅回升
79%。 

 马来西亚及欧盟再生铜进口政策收紧。马来西亚是我国再生铜第一大
进口来源，21 年占我国废铜进口比重达 17%。22 年马来西亚废金属
进口标准收紧政策落地，新标准对铜金属量的要求与国内再生铜原料
标准相当接近，表明马来西亚当地回收企业无法引进七类废铜及部分
低品位六类废铜并将其拆解后出口至国内。此外，欧盟修订固废运输
条例，海外政策作用下预计 22 年国内再生铜进口增量有限。 

图表 22：马来西亚为国内再生铜第一大进口国  图表 23：国内再生铜进口量 21 年大幅回升（万吨） 
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来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

三、需求——传统行业趋于平稳，新能源提供主要增量 

 铜需求可以按下游应用领域可大致分为传统领域与新能源（电动车+风电+
光伏）领域，传统领域又可进一步按国内外进行区分。传统领域当前用铜
基数大，但增速趋缓，测算得 22/23 年全球传统领域对铜需求增速
1.2%/1.2%（假设国内电力/空调制冷/交通运输/电子/建筑领域需求增速分
别为 2%/5%/-1%/2%/5%，海外传统领域需求无增长），带来需求增量分别
为 31/32 万吨；预计未来新能源领域将成为铜需求主要增量来源。22/23
年其贡献需求增量 58/56 万吨，占比需求增量比重达到 65%/64%。 

图表 24：22-23 年铜需求增量主要来自于新能源领域（万吨） 

 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 

全球精炼铜消费 2349 2371 2448 2435 2496 2526 2616 2704 2784 2861 

同比 1.8% 0.9% 3.3% -0.5% 2.5% 1.21% 3.5% 3.4% 3.0% 2.8% 

国内精炼铜消费 1153 1181 1250 1268 1423 1388 1419 1451 1478 1506 

同比 2% 2% 6% 1% 12% -2% 2.2% 2.2% 1.9% 1.9% 

海外精炼铜消费 1196 1190 1198 1167 1073 1139 1139 1139 1139 1139 

同比 2% 0% 1% -3% -8% 6% 0% 0% 0% 0% 

传统领域需求增量 41  21  78  -13 61  30  31  32  28  28  

新能源领域增量需求         29  39  58  56  52  49  
 

来源：ICSG,Wind，国金证券研究所 

注：2020 年以前新能源领域需求增量较小，未进行测算 

3.1 传统需求：增速较低且增量主要来自于国内 

 国内贡献精炼铜消费主要增量。国内精炼铜需求占比全球超过一半，且贡
献了近年来精炼铜消费的主要增量。21 年国内精炼铜表观消费量 1388 万
吨，同比下降 2%，主要系 20 年因国储收储导致基数较高，剔除国储影响
后全年消费较 20 年基本持平。 

 国内：传统行业需求平稳。国内下游主要应用于传统行业，其中电力需求
占比达一半，其他需求领域包括空调制冷、交通运输、建筑等。预计国内
传统行业用铜需求将保持平稳。 

图表 25：国内精炼铜消费占全球比重超过一半（万吨）  图表 26：国内铜下游需求以电力为主 

 

 

 
来源：Wind，ICSG，国金证券研究所  来源：腾远钴业招股说明书，国金证券研究所 

 电力：电网投资或有所回升。因前期大额的电网投资导致电力系统资产利
用率偏低，自 16 年以来国内电网投资力度相对减弱，近五年 GAGR 为-
1.8%。考虑到当前的能源结构转型对电力系统提出了新要求，预计后续电
网投资将有所回升。21 年国内电网投资额为 4951 亿元，同比+5.4%。22
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年国网规划电网投资额为 5012 亿元，以其承诺的 21 年投资额 4730 亿元
为基数测算得 22 年增幅约 6.0%。表明近两年电网投资已有回升趋势。 

 “十四五”期间电网总投资超过“十三五”期间。十四五期间国网和南网
规划电网投资金额超过 2.9 万亿元。而十三五期间国内电网基建投资为
2.59 万亿元，以电网基建占电网总投资 90%假设测算得十四五期间国内电
网总投资较“十三五”增长幅度约 1%，预计后续电网投资将小幅增长。 

图表 27：16 年以来国内电网投资力度减弱（亿元）  图表 28：22 年一季度国内电网累计投资额增速较高 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

  地产竣工数据与铜更具相关性。下游需求中的空调制冷与建筑需求均与地
产行业相关，其合计需求占比达到 25%。建筑用铜主要领域为电线电缆，
其需求主要发生在施工后期，而空调制冷等家具的需求也主要发生在地产
竣工以后，因此竣工端数据的变化可作为建筑与家电用铜的代表指标。 

 全年竣工存在韧性。考虑到房屋的施工周期，新开工指标一般领先竣工 2
年。近年来新开工-竣工剪刀差持续走阔表明当前存在较多已售未交付房屋。
21 年全年房屋竣工面积累计同比+11.2%，因 20 年基数较低，较 19 年比
增速达到 5.7%，已呈现回暖趋势；22Q1 因受到疫情反复及房企资金面较
紧影响，竣工面积累计同比-11.50%，全年在地产政策边际回暖以及新开工
-竣工剪刀差修复的支撑下，预计竣工端将存在较强韧性。 

图表 29：竣工面积与家电消费具有较强相关性  图表 30：新开工是竣工的领先指标 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 传统汽车销量趋于稳定。21 年在芯片短缺的背景下，全年国内汽车产量
2653 万辆，同比实现了 4.8%的增长。但剔除掉新能源汽车产量的增加后，
国内传统汽车产量仍有小幅下滑。中汽协预计 22 年国内汽车销量增速将达
到 5.4%，预计产量增长主要仍来自于新能源汽车。由于新能源车用铜量较
传统汽车有明显提升，我们在后续的内容中单独对其需求增量进行测算。
因而传统汽车产量及其对铜需求预计维持稳定或小幅下降趋势。 
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图表 31：2021 年国内汽车产量回升主要系新能源汽车产量大幅增长（万辆） 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

 21 年海外需求恢复至疫情前水平。20 年海外精炼铜消费因疫情原因同比
下滑-8%，伴随着全球流动性宽松、财政刺激政策加码以及疫情的逐步缓
解，20 年下半年起全球主要经济体 PMI 回升至荣枯线上方。21 年全年海
外精炼铜消费迎来显著复苏，全年消费量 1139 万吨，同比增长 6%，消费
量已基本恢复至疫情前水平。 

图表 32：主要经济体 PMI自 20 年下半年起超过荣枯线  图表 33：21 年海外铜消费已恢复至疫情前水平（万吨） 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：ICSG，Wind，国金证券研究所 

 海外需求增长空间较小。在疫情以前，海外铜消费需求已迈入平稳阶段，
16-21 年 CAGR 仅-0.1%。随着疫后复苏效应的逐渐减退，全球经济增速
将有所回落，海外传统领域铜需求增长空间较小。 
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图表 34：各大国际机构预测 22-23 年全球 GDP增速将放缓 

 
来源：国金证券研究所 

3.2 新兴需求：新能源领域贡献主要增量 

 近年来绿色能源装机以及新能源汽车产销迅速增长拉动铜行业需求，我们
对几种用铜量较高的新能源领域进行测算： 

 新能源汽车 22/23 年贡献铜需求增量 25/30 万吨。据 EV tank 数据，
21 年全球新能源汽车销量达 670 万辆，同增 102%。EV tank 预计 25
年全球新能源汽车销量将达到 2240 万辆，对应 21-25 年复合增速
35%；据国金新能源车组测算，全球新能源乘用车销量在 22/23 年分
别达到 1000/1300 万辆。新能源汽车销量数据同时参考 EV tank 及国
金电新组预测。 

 光伏 22/23 年贡献铜需求增量 30/25 万吨。新增光伏装机数据参考国
金电力设备新能源组预测。 

 风电 22/23 年贡献铜需求增量 3/1 万吨。新增风电装机量数据取自
GWEC 预测。 

 测算得当前新能源领域用铜量占比仍较少，21 年风电+光伏+新能源汽车行
业铜需求 173 万吨，占全球总需求比重仅 7%。但从增量角度来看，未来
几年内其对铜年度需求增量均超过 50 万吨，是需求增量的主要来源。 

图表 35：新能源领域用铜贡献需求主要增量 

 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 

新能源汽车销量（万辆） 324 670 1000 1400 1869 2243 

单车用铜量（kg） 76 

新能源汽车用铜需求（万吨） 25  51  76  106  142  170  

新增光伏装机（GW） 133 160 220 270 300 330 

单位装机用铜（万吨/GW） 0.5 

光伏用铜需求（万吨） 66.5 80 110 135 150 165 

新增风电装机（GW） 95 94 101 102 106 119 

单位装机用铜（万吨/GW） 0.45 

风电用铜需求（万吨） 43  42  45  46  48  54  

新能源领域铜消费量（万吨） 134  173  231  287  340  389  

增量（万吨） 29  39  58  56  52  49  
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来源：EV tank，GWEC，Navigant Research，Energy Monitor，Wind，国金证券研究所 

四、供需平衡——矿端供应趋于宽松，精铜短缺犹存 

 短期：22 年供需对铜价仍有支撑 

 铜矿。由于疫情延后了部分新增产能的释放，22-23 年铜矿计划内增量
较多。但考虑到潜在的生产扰动情况（22 年秘鲁社区抗议等活动等预
计对产量造成较大影响），22 年全球铜矿供应虽较 21 年略有宽松，但
难言过剩，预计 23 年铜矿将有一定程度过剩。 

 精炼铜。冶炼费回升与副产硫酸价格高位同时驱动精炼铜产量高增长，
但考虑到下游新能源领域带来较多需求增量，22 年精炼铜供应的紧张
较 21 年得到一定缓解，但仍处于短缺状态；23 年精铜出现小幅过剩。  

图表 36：22 年精炼铜供应仍有缺口（万吨） 

  2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 

全球矿山产量 2057 2063 2110 2190 2295 2365 2415 

同比 0.0% 0.3% 2.2% 3.8% 4.8% 3.1% 2.1% 

矿端供应增量 -1 6  46  80  105  70  50 

精炼铜产量合计 2409 2455 2483 2597  2713  2776 2841 

同比 0.1% 1.9% 1.1% 4.6% 4.5% 2.3% 2.4% 

精炼铜产量增量 2 46  28  114  116  63  65 

精炼铜需求合计 2435 2496 2526 2616 2704 2784 2861 

同比 -0.5% 2.5% 1.2% 3.5% 3.4% 3.0% 2.8% 

精炼铜过剩/缺口 -26 -42 -44 -19 9 -8 -20 
 

来源：Wind，ICSG，国金证券研究所 

 库存历史低位，铜价支撑较强。21 年底三大交易所+上海保税区铜库存
33.9 万吨，较年初的 71.9 万吨下降幅度较大。以 21 年全年精炼铜消费量
2533 万吨计算，当前显性库存可消费天数不到 5 天，处于历史上的绝对低
位。低库存水平下铜价下行空间预计有限。 

图表 37：三大交易所显性库存位于历史低位（万吨）  图表 38：上海保税区铜库存位于历史低位（万吨） 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

注：横轴代表周 

 中期：考虑到前期矿企资本开支投入较少以及较多大型铜矿面临的品位下
滑问题，22-23 年产能投放高峰期以后，预计铜矿产量增速将明显下滑。
虽然当前高铜价会刺激矿商扩大资本开支，但铜矿的生产建设周期较长，
从可研结束后的建设施工至投产也需要将近 3 年的时间。当前资本开支对
应的产能无法在短期内释放，而新能源领域需求在中期仍将维持高增长态
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势，因而铜的供应将由 23 年的宽松转向中期维度的短缺，对中期的铜价中
枢提供一定支撑。 

五、投资建议 

 无论是从宏观金融还是供需基本面层面判断，22 年铜价均具备较强支撑。
铜价高位下资源端企业直接受益，此外冶炼端企业利润也将有所提升。建
议关注紫金矿业与铜陵有色。 

 紫金矿业：公司是中国最大的矿产铜生产企业和中国铜资源量及储量最多
的企业。21 年公司铜矿储量 2,032.83 万吨，相当于国内总量的 75.25%；
21 年公司生产矿产铜 58.4 万吨，相当于国内总量的 31.49%。此外公司也
是全球矿产铜增长最快最多的公司，多个世界级重大项目批量建成投产达
产。资源雄厚成为铜业务高增长直接动力，依托后续并购及自主勘探，资
源量/储量有望持续提升。 

 铜陵有色：公司是集铜采选、冶炼、加工、贸易为一体的大型全产业链铜
生产企业，主要产品涵盖阴极铜、硫酸、黄金、白银、铜箔及铜板带等。
公司在铜矿采选、铜冶炼及铜箔加工等领域有着深厚的技术积累、具备领
先的行业地位和显著竞争优势。 

 洛阳钼业：公司主要从事刚果金铜钴、中国钨钼、澳洲铜金、巴西铌磷矿
山的采选、冶炼和深加工业务和 IXM 基本金属贸易业务。当前在建 TFM
铜钴混合矿项目预计在 23 年建成投产，达产后新增铜产能 20 万吨+钴产
能 1.7 万吨，较当前水平实现翻倍； 在建 KFM 项目前期工作稳步推进，
各里程碑节点按时完成。新项目投产后规模效应将得到进一步增强，量增+
利升带来较强的中期业绩成长性。 

六、风险提示 

 下游需求不及预期风险。若下游新能源领域需求增速较低或传统领域需求
下滑严重，将对铜价产生负面影响。 

 全球流动性超预期收紧风险。若美联储流动性收紧力度超出预期，将对通
胀预期产生影响，从而压制铜价。 

 海外资产运营风险。公司在海外有较多铜矿，若海外项目生产受疫情或其
他原因扰动，将对公司业绩产生不利影响。 

 海外铜矿投产进度超预期风险。铜矿供应测算基于 22/23 年全球矿企仍会
受到南美国家社区抗议活动等影响假设，若该部分扰动快速消除，铜矿供
应增速将超出预期，对铜价形成一定制约。 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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