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事件描述 

5月 29日，国务院发布《2024—2025年节能降碳行动方案》的通知，方案要

求从严控制铜、氧化铝等冶炼新增产能；大力发展再生金属产业，到 2025 年

底，再生金属供应占比达到 24%以上；铜、铅、锌冶炼能效标杆水平以上产能

占比达到 50%，有色金属行业能效基准水平以下产能完成技术改造或淘汰退

出。 

事件点评 

方案为何提到了“严控铜冶炼新增产能”？ 

（1）短期来看，按照现货 TC指数，冶炼企业或呈亏损状态。TC加工费已跌

至历史低位，截至 2024年 5月 24日，TC为-0.65美元/吨，TC 价格维持个

位数已近 2个月。在目前硫酸价格下，现货冶炼亏损或近 2000元/吨。由于冶

炼厂长协占比较高（铜精矿长协加工费为 80美元/吨），大型冶炼厂盈利尚可。

但市场对明年 Benchmark 谈判结果和年中的谈判预期均较为悲观，或低于冶

炼厂的成本线（60美元/吨为中国冶炼厂盈亏平衡线），冶炼厂的盈利预计承

压。 

（2）中长期来看，TC低位或为常态，冶炼企业也或将面临原材料紧缺困境。

根据 S&P，2024年-2026年全球铜矿产量分别同比+56/118/69万吨，而矿产

冶炼产量分别+90/123/87万吨，对应矿端的供需缺口分别为-39/-44/-62万吨，

TC加工费低位或将常态化。中国冶炼和铜矿供给地位不匹配，2022年中国冶

炼企业的原料自给率为24%。根据SMM，中国铜粗炼产能2023-2025年 CAG R

预计为 10%，远高于 2014-2022年的 5%。 

历史上，铜冶炼产业是否受到政策限制？我们梳理了铜冶炼行业相关政策，发

现支持类政策数量较多，但直接性规范类政策数量较少。 

1）对铜冶炼新增产能：2005年-2007年发改委等部门为了解决冶炼无序增长、

原料竞争等现状，对已建、在建、拟建铜冶炼项目一手抓，例如针对已经备案

的项目，规定了最低产能和矿山自给率等最低限制；强调严控铜冶炼等高耗能

和产能过剩行业新上项目。 

2）对铜冶炼存量产能：在 2010年之后的政策，主要对现有技术和设备提出要

求，应淘汰的落后工艺、技术、装备及产品。 

本次方案对铜冶炼行业的影响及展望。本次方案主要目标是“力争 2030年前

实现碳达峰、2060年前实现碳中和”。方案中提到的 3种解决方案，也是 2022

年 11月发改委《有色金属行业碳达峰实施方案》的再强调。2020年年底，铜

冶炼行业能效优于标杆水平产能约占 40%（2025年目标为 50%），能效低于

基准水平的产能约占 10%。我们认为，相比其他金属，铜在吨耗电量位于有色

行业的底部、叠加铜冶炼企业主要以国央企和大型企业为主，本次方案更倾向

于节能降碳，对铜供给端影响或有限。若后续针对铜行业的政策组合拳出台（例

如国央企考核标准更聚焦利润等），或对铜供给端影响更为深远。 

风险提示： 1、全球铜矿供给释放超预期、中国政策实行力度超预期，对铜冶炼行业产能及利润产生影响；2、行业受到铜矿干扰率波动、冶炼

厂超预期的减产行为等带来风险。3、研究报告使用的公开资料存在更新不及时的风险。 
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事件 

5月 29日，国务院发布《2024—2025年节能降碳行动方案》的通知，方案要求从严控制铜、

氧化铝等冶炼新增产能；大力发展再生金属产业，到 2025年底，再生金属供应占比达到 24%

以上；铜、铅、锌冶炼能效标杆水平以上产能占比达到 50%，有色金属行业能效基准水平以

下产能完成技术改造或淘汰退出。 

 

铜冶炼为何成为“严控新增产能”行业？ 

短期来看，按照现货 TC 指数，冶炼企业或呈亏损状态。TC 加工费已跌至历史低位，截至

2024年 5月 24日，TC为-0.65美元/吨，TC价格维持个位数已近 2个月。在目前硫酸价格

下，现货冶炼亏损或近 2000元/吨。 

图表 1：TC指数已跌至低位（美元/吨） 

 

资料来源：iFind, 五矿证券研究所 

TC 长单价格引发市场担忧，TC 低位或维持常态。虽然铜精矿现货加工费已跌至历史低位，

但冶炼厂尚未出现因盈利不佳而导致大规模减产的现象，主要因为长单占比较高。2024年铜

精矿长协加工费为 80 美元/吨，冶炼厂的长单比例在 50-60%，大型冶炼厂长协占比更高，

因此盈利尚可。但近期 Antofagasta开启年中谈判，引发市场对 TC加工费谈判结果的关注。

市场对明年 Benchmark谈判结果和年中的谈判预期均较为悲观，或低于冶炼厂的成本线（60

美元/吨为中国冶炼厂盈亏平衡线）。我们认为，受到铜矿紧缺的影响，TC 价格维持低位或

为常态。 

图表 2：2024-2028年铜矿仍然紧缺，TC低位或为常态 

 

资料来源：S&P, 五矿证券研究所 
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中长期来看，中国铜矿自给率低，冶炼企业或将面临原材料紧缺困境。根据 S&P，2024年-

2026年全球铜矿产量分别增加 56/118/69 万吨，而矿产冶炼产量分别增加 90/123/87 万吨，

对应矿端的供需缺口分别为-39/-44/-62万吨，全球铜矿供应偏紧。中国冶炼和铜矿供给地位

不匹配，2022 年中国冶炼企业的原料自给率为 24%，导致国内冶炼企业在产业链上的话语

权较弱。在 TC加工费低位常态化的情况下，冶炼厂或将面临成为铜矿企业“代理加工基地”

的尴尬境地。 

1）新增铜矿主要来自扩建项目，但矿端扰动频发：2024年矿端扰动率加大，海外矿端受到

品位下滑、社区关系、天气等因素影响，2024 年铜矿供给至少减少 40万吨左右。根据我们

外发报告《2023 年海内外年报总结：中国铜企蓄势待发，海外铜企沉稳老兵》，21 家矿企

合计指引产量为 1398 万吨，同比+2.9%（2023年同比+3.3%）。国内铜矿受到品位下滑、

环保政策等因素影响，也出现不同程度的减产。2024年 3-4月，中国进口铜精矿同比增速分

别为 15%/12%，高于同期增速，预计今年中国铜精矿自给率仍会降低。 

2）冶炼产能增量多为新建，且集中于中国。根据 SMM，中国铜粗炼产能 2023-2025年 CAGR

预计为 10%，远高于 2014-2022年的 5%；并且未来 2年内，中国粗炼新建项目贡献最主要

的产能增量，中国粗炼产能占比将超 50%。 

 

图表 3：中国铜原料自给率及 TC长单加工费情况（美元/吨） 

 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

 

图表 4：中国铜矿砂及其精矿进口数量（万吨）及 YoY（%，右轴） 

 
资料来源：Wind, 五矿证券研究所 
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历史上，铜冶炼产业是否受到政策限制？ 

我们梳理了铜冶炼行业相关政策，发现支持类政策数量较多，但直接性规范类政策数量较少。 

1）对铜冶炼新增产能：最早出台的规范类文件是 2005年 11月由发改委等部门联合发布的

《关于制止铜冶炼行业盲目投资的若干意见》。为了解决冶炼无序增长、原料竞争等现状，

《意见》对已建、在建、拟建铜冶炼项目一手抓，例如针对已经备案的项目，规定了最低产

能和矿山自给率等最低限制。此后在 2006-2007年，发改委又连续发了 2个通知，再次强调

严控铜冶炼等高耗能和产能过剩行业新上项目。 

2）对铜冶炼存量产能：在 2010年之后的政策，主要对现有技术和设备提出要求，应淘汰的

落后工艺、技术、装备及产品。 

 

图表 5：2000年至今涉及铜冶炼行业的规范类政策梳理 

 发布部门 发布文件 涉及的问题及现象 政策应对 

2005/11 

发展改革

委、财政

部等 

《关于制止铜

冶炼行业盲目

投资的若干意

见》 

1、冶炼能力无序快速增长。 

2、市场无序、过度竞争，相互争夺原料，

铜冶炼利润将大幅下降甚至会出现全行

业亏损，造成投资浪费和金融风险隐患。 

3、新上企业普遍规模小，工艺落后，能

耗高，环境污染严重，不利于产业结构调

整和升级 

1、对已建、在建、拟建铜冶炼项目进行一次认真的清理整顿。对已经备案

的铜冶炼项目，如单系统在 10万吨/年以下，或者未落实铜精矿供应、交通

运输等外部生产条件，自有矿山原料比例未达到 1/4 以上的，均停止建设，

重新研究项目的合理性和可行性。 

2、强化产业政策导向和市场准入管理。 

3、调整相关经济政策。例如将铜冶炼项目资本金比例由 20%及以上提高到

35%及以上。 

4、加强信贷管理和环境保护监督管理。 

2006/7 发改委 

《关于防止高

耗能行业重新

盲目扩张的通

知》 

国内能源供应特别是电力供需矛盾总体

趋于缓解，拉限电情况明显减少。在这

种情况下，有些地区又出现高耗能行业

盲目扩张的苗头。为全面贯彻落实科学

发展观，必须采取经济、法律和行政的

综合性措施，坚决防止高耗能行业重新

盲目扩张。 

从严控制钢铁、电解铝、铜冶炼、铁合金、电石、焦炭、水泥、煤炭、电

力等行业新上项目特别是高耗能项目。 

2007/4 发改委 

《关于加快推

进产业结构调

整遏制高耗能

行业再度盲目

扩张的紧急通

知》 

自 2003 年对钢铁、电解铝、水泥行业

实施宏观调控以来，国家陆续对一些产

能过剩行业提出了加快推进结构调整的

一系列政策措施。某些高耗能行业投资

增长幅度居高不下，给节能减排任务的

完成增加困难。 

严把钢铁、电解铝、铜冶炼、铁合金、电石、焦炭、水泥、煤炭、电力等

产能过剩行业，特别是新上高耗能项目投资关。 

2010/8 工信部 

《关于印发铜

冶炼企业准入

公告管理暂行

办法的通知》 

2008 年国务院机构改革后，原由国家

发展改革委承担的有色金属行业管理职

能划转工信部。为明确职责，进一步促

进有色金属行业结构调整和产业升级，

重新修订了办法 

1、铜冶炼建设项目立项申请（备案）、土地使用权取得、环境影响评

价、安全生产“三同时”等建设程序需符合国家有关审批（核准）或备案程

序要求，并通过环保竣工验收。 

2、企业不得存有《产业结构调整目录》和《有色金属产业调整和振兴规

划》中规定应淘汰的落后工艺、技术、装备及产品。 

2011/8 
国家安全

监管总局 

《关于印发有

色重金属冶炼

有色金属压力

加工企业安全

生产标准化评

定标准的通

 
对铜冶炼（火法）提出设施、设备要求，铜冶炼用炉窑冷却水系统须配备

应急备用泵，固定式铜冶炼炉的排放口应配置堵口装置等。 
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知》 

2011/12 国务院 

《工业转型升

级规划（2011-

2015 年）》 

推进中国特色新型工业化，进一步调整

和优化经济结构、促进工业转型升级的

重要举措，实现我国工业由大到强转

变。 

铜冶炼重点淘汰密闭鼓风炉、电炉、反射炉等落后产能。淘汰落后的再生

铜、再生铝、再生铅生产工艺及设备。积极推进上下游企业联合重组，到

2015 年，铜、铝、铅、锌前 10家企业产业集中度分别达到 90%、90%、

60%、60%。 

2014/5 工信部 

《铜冶炼行业

规范条件

（2014 修

订）》 

为加快铜工业结构调整，建立统一开

放、竞争有序的市场体系，规范企业生

产经营秩序，促进行业持续健康协调发

展，依据相关产业政策和规划，现将

《铜行业准入条件（2006年）》修订

为《铜冶炼行业规范条件》 

1、新建和改造利用铜精矿和含铜二次资源的铜冶炼企业，冶炼能力须在

10 万吨/年及以上。鼓励大中型骨干铜冶炼企业同时处理铜精矿及含铜二

次资源。现有利用含铜二次资源为原料的铜冶炼企业生产规模不得低于 5

万吨/年。铜冶炼项目的最低资本金比例必须达到 20%。 

2、对质量、工艺和装备也提出了要求。 

3、能耗必需符合国家相关标准的规定。 

2018/4 
生态环境

部 

《关于加强涉

重金属行业污

染防控的意

见》 

《重金属污染综合防治“十二五”规划》

实施以来，重金属污染防治取得积极成

效。但重金属污染防控总体形势依然不

容乐观，一些地区重金属污染严重，威

胁群众健康和农产品质量安全，社会反

映强烈。 

加大铅锌和铜冶炼行业工艺提升改造力度，重点包括对铅冶炼企业富氧熔

炼-鼓风炉还原工艺（SKS 工艺）实施鼓风炉设备改造，对锌冶炼企业竖

罐炼锌设备进行改造替代，对铜冶炼企业实施转炉吹炼工艺提升改造。 

2019/11 
国家发改

委 

《产业结构调

整指导目录

（2019 年

本）》 

为进一步加快铜产业转型升级，促进铜

冶炼行业技术进步，提升资源综合利用

率和节能环保水平，推动铜冶炼行业高

质量发展 

单系列 10 万吨/年规模以下粗铜冶炼项目（再生铜项目及氧化矿直接浸出

项目除外） 归属于限制类 

2022/11 

工信部、

发改委、

生态环境

部 

《有色金属行

业碳达峰实施

方案》 

我国力争 2030 年前实现碳达峰、2060

年前实现碳中和，是以习近平同志为核

心的党中央统筹国内国际两个大局。有

色金属碳排放集中在铝、铜、铅、锌、

镁、工业硅等，其中铝的碳排放占全行

业 75%以上。 

1、大力推动先进节能工艺技术改造，重点推广高效稳定铝电解、铜锍连

续吹炼、蓄热式竖罐炼镁等一批节能减排技术，进一步提高节能降碳水

平。 

2、到 2025 年再生铜、再生铝产量分别达到 400 万吨、1150万吨，再生

金属供应占比达 24%以上。 

3、防范铜、铅、锌、氧化铝等冶炼产能盲目扩张，加快建立防范产能严

重过剩的市场化、法治化长效机制。 

2024/5 国务院 

《2024—2025

年节能降碳行

动方案》 

节能降碳是积极稳妥推进碳达峰碳中

和、全面推进美丽中国建设、促进经济

社会发展全面绿色转型的重要举措。为

加大节能降碳工作推进力度，采取务实

管用措施，尽最大努力完成“十四五”节

能降碳约束性指标，制定本方案。 

1、从严控制铜、氧化铝等冶炼新增产能。 

2、推进有色金属行业节能降碳改造。推广高效稳定铝电解、铜锍连续吹

炼、竖式还原炼镁、大型矿热炉制硅等先进技术，加快有色金属行业节能

降碳改造。铜、铅、锌冶炼能效标杆水平以上产能占比达到 50%；有色金

属行业能效基准水平以下产能完成技术改造或淘汰退出。 

3、到 2025 年底，再生金属供应占比达到 24%以上，铝水直接合金化比

例提高到 90%以上。 

资料来源：政府官网, 五矿证券研究所 

 

本次方案对铜冶炼行业的影响及展望 

2024年 5月 29日出台的《2024—2025年节能降碳行动方案》是“十四五”规划中的再强

调，主要任务聚焦在节能降碳方面，主要目标是“力争 2030年前实现碳达峰、2060 年前实

现碳中和”。其中提到的 3种解决方案，也是 2022年 11月发改委《有色金属行业碳达峰实

施方案》的再强调。 

本次方案中，对有色行业的节能降碳提及 3种解决方案： 

1）“大力发展再生金属产业，到 2025年底，再生金属供应占比达到 24%以上”。根据 2022
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年发布的《有色金属行业碳达峰实施方案》，到 2025 年再生铜、再生铝产量分别达到 400

万吨、1150万吨，再生金属供应占比达 24%以上。根据中国有色金属工业协会披露，2023

年再生铜产量为 395万吨，同比+5.3%，占国内供应量的比重为 24.2%。 

2）“推进有色金属行业节能降碳改造”：推广铜锍连续吹炼等先进技术，加快有色金属行业

节能降碳改造。铜、铅、锌冶炼能效标杆水平以上产能占比达到 50%；有色金属行业能效基

准水平以下产能完成技术改造或淘汰退出。根据中国有色协会，2020年年底，铜冶炼行业能

效优于标杆水平产能约占 40%，能效低于基准水平的产能约占 10%。 

3）“从严控制铜、氧化铝等冶炼新增产能”。本次方案针对氧化铝有更为详尽的措施，但对

于铜冶炼具体如何操作尚未提及。 

 

方案会对铜冶炼行业产生类似“供给侧改革”影响吗？ 

我们认为，相比其他金属，铜在吨耗电量位于有色行业的底部、铜冶炼企业主要以国央企和

大型企业为主，本次方案更倾向于节能降碳，对铜供给端影响或有限，若后续政策组合拳的

出台（例如国央企考核标准为利润，而非营收等），或对铜冶炼端供给端影响更为深远。 

1） 节能降碳迫在眉睫，本次方案更多聚焦在节能降碳。初步测算，扣除原料用能和非化石

能源消费量后，“十四五”前三年，全国能耗强度累计降低约 7.3%，而“十四五”规划

《纲要》确定单位国内生产总值能耗降低 13.5%的约束性指标。根据方案，按照提及的

行业节能降碳强度，强度又大到小依次为：石化化工、钢铁、建材、有色金属。其中，

2023年有色金属行业碳排放总量约为 6.72亿吨，占全球碳排放总量的 4.7%。其中，电

解铝占行业的 63.5%，铜占比 4.16%。 

图表 6：各种金属的能效标杆水平和基准水平对比 

 

资料来源：《工业重点领域能效标杆水平和基准水平（2023 年版）》, 五矿证券研究所 

2） 铜冶炼主要以国央企和大型企业为主，降本增效是大势所趋。近 3年来，中国前十大冶

炼厂市占率在 70%-80%，其中铜陵有色的产量最高，市占率在 15%左右。对于存量产

能，不少企业技改在路上。例如自 2021 年 9月 6日第二轮第 4批中央生态环境保护督

察通报中色大冶生态环境问题典型案例以来，在中国有色集团、中色大冶坚强领导下，

2023年大冶有色冶炼厂环保升级改造，包括停用熔炼制粒系统、实现“两高”熔炼和吹

炼、新增硫酸高浓度烟气余热回收系统。据我们不完全统计，公司在治尘方面投入 3900

万元、在治气方面投入 9000万元、在治渣投入 4700万元，合计约 1.8亿元。项目实施

完成后，各项产品单位能耗均稳定达到国家要求，主要产品能耗达到国内先进水平，全

年将节约 5688吨标煤，每年可减少二氧化碳排放 1.3万吨，每年降本增效约 2.2 亿元。 

 

 

标杆值（千瓦时/吨） 基准值（千瓦时/吨）

电解铝 13,000                               13,350                                                     

工业硅（还原剂为木炭） 8,183                                 10,802                                                     

硅铁 5,794                                 6,056                                                       

锌冶炼（湿法炼锌：精矿-电锌锌锭） 3,601                                 4,190                                                       

锰硅合金 2,815                                 3,110                                                       

炼铁 1,182                                 1,424                                                       

铅冶炼 1,080                                 1,375                                                       

铜冶炼（铜精矿-阴极铜） 851                                    1,244                                                       
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图表 7：中国冶炼厂主要以大型企业和国央企为主 

 
资料来源：Wind,S&P, 五矿证券研究所 

 

 

风险提示 

1、 全球铜矿供给释放超预期、中国政策实行力度超预期，对铜冶炼行业产能及利润产生影

响。 

2、 行业受到铜矿干扰率波动、冶炼厂超预期的减产行为等带来风险。 

3、 研究报告使用的公开资料存在更新不及时的风险。研究报告中公司及行业信息均使用公

开资料进行整理归纳分析，相关数据存在更新滞后的风险。 
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