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铜消费需求旺盛，铜矿供给短缺，铜行业或将进入长期景气区间 

——铜行业研究

 

 
证券研究报告/行业研究 

投资要点 

➢ 多重因素推动铜需求增长，支撑铜价未来预期 

1）铜库存处于历史低位，未来或迎补库需求：据LME显示，全球铜库存2022

年为1,561万短吨，2023年约为669万短吨，2024年仅为266万短吨，近年来

铜库存呈现持续下降趋势，且处于近十年来的历史低位。 

2）电网投资加码，带动电力产业链发展，光伏、风电为铜消费带来新动能：

中国电网2019年投资完成额约2.4万亿元，2020年略有下降，约2.3万亿元，

随后一路稳步增长至2023年的2.7万亿元，四年复合增速约83%，带动包含光

伏、风电在内的电力产业链发展。据BNEF、GWEC预测：2024年全球新增光

伏装机规模480GW，同比增长26%，2025年新增590GW，同比增长23%；

2024年全球将新增风电装机规模152GW，同比增长30.5%，2025年新增

182GW，同比增长20%，光伏、风电装机规模不断增加刺激铜消费增长。 

3）家电产量维持在历史高位，刺激精铜消费需求：2024年4月家电产量超出

市场预期，其中空调月度产量3,033万台，同比上涨20%；冰箱产量为934万

台，同比上涨约15%，为用铜需求提供了基础动能。 

4）AI产业链发展带来新的铜消费需求：数据中心升级和基站设备的5G化转型

催生了对铜的大量需求，含铜合金、铜带材、铜板带等多种产品，预计2025

年全球PCB和数据中心铜消费量将突破百万吨。 

铜供给紧缺，全球铜供需维持紧平衡，支持铜价上涨 

1）全球铜企资本支出下降和铜矿品位下滑影响铜矿长期供给：对现有矿山的

持续开采使铜矿品位不断下降，至2023年，中国铜矿品位已下降至0.56左右。

近年全球铜企资本支出/折旧摊销比值显著下降，该比例自2010年的389%波

动下降至2023年的80%左右，资本支出大幅收缩。 

2）多起突发事件导致矿石产量不及预期：受火灾、干旱、罢工等突发事件的

影响，2024年第一季度海外前十大铜矿企业仅完成了指引中值的24.5%，对

铜矿短期供给产生了不利影响。 

投资建议 

建议关注矿产储备充足、技术先进的紫金矿业及具备产业链优势的江西铜业。 

➢ 风险提示 

铜价上涨不及预期的风险、降息不及预期的风险、产能不及预期的风险。 
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一、铜行业发展现状 

1、铜产品主要包含三大生产环节，下游应用广泛 

完整的铜产业链主要包括采选、冶炼、加工和终端消费四个环节。采选环节是指铜矿石经过

破碎、磨矿、浮选等处理，最终得到含有较高纯度铜的铜精矿的过程；冶炼环节是通过熔炼、

电解、脱氧等过程将铜精矿中的杂质进一步去除，从而得到高纯度的精炼铜，该环节包括粗

炼和精炼两个步骤，粗炼的产物为阳极铜，精炼的产物为电解铜；加工环节是指通过不同的

加工工艺将精炼铜加工成各种铜材，如铜线、铜棒、铜管、铜板带、铜箔等；最后，各种铜

材再经过进一步深加工变成产品进入终端消费领域，除了建筑、家电、交通运输、电子信息

这些传统铜消费较大的行业外，近年随着新能源和人工智能的发展，对铜产品的消费进一步

增加。 

图 1：铜行业产业链 

 

资料来源：源达信息证券研究所 

2、铜矿全球分布广泛，智利、秘鲁最为富集 

截至 2023 年末，世界探明铜矿储量约 9 亿吨，从地域分布来看，主要分布在北美、拉丁美

洲和中非三个地区。从国家分布来看，智利、澳大利亚、秘鲁、墨西哥和美国等国家铜矿储

量较高。智利是全球铜资源最丰富的国家，2023 年探明铜矿储量为 1.9 亿吨，占全世界铜

矿总储量的 21%，其次为秘鲁，铜矿储量约 0.8 亿吨，占全世界铜矿总储量的 9%，中国探

明铜矿储量仅约 0.3 亿吨，铜矿储量占比 3%左右。近年伴随铜矿品位下降，叠加气候干旱、

工厂限电以及罢工运动等不利事件产生的影响，世界铜矿紧缺程度加剧，并由矿石侧向金属

侧传导。 
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图 2：2022 年全球主要国家铜矿储量世界占比（%） 

 

资料来源：美国地质调查局，源达信息证券研究所 

图 3：2022 年全球主要国家铜矿储量（亿吨） 

 

资料来源：wind，源达信息证券研究所 

3、中国铜消费量世界领先，但铜矿资源禀赋较差 

中国是精炼铜消费大国，精炼铜广泛应用于建筑、家电、交通运输等行业，加之近年来新能

源和电子信息行业的快速发展，中国长期存在大量的精炼铜需求。2023 年中国电解精炼铜

消费量为 1,471 万吨，同期世界精炼铜消费总量为 2,632 万吨，占全球精炼铜消费量的 56%，

数据显示占全球精炼铜消费量的比重长期维持在 50%以上高位。 
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图 4：精炼铜消费量（万吨） 

 

资料来源：wind，源达信息证券研究所 

而中国铜矿需求与精炼铜消费需求总体一致，但中国铜矿产量所占世界铜矿产量比重较低，

2023 年中国铜矿产量为 170 万吨，同期全球铜矿产量为 2,206 万吨，仅占全球铜矿产量的

7.7%。中国大部分铜矿需求依靠进口满足，中国铜产业对外依存度较高，资源紧缺的局面

仍待改善。 

图 5: 铜矿产量（万吨） 

 

资料来源：wind，源达信息证券研究所 

此外，中国矿山矿石相对世界主流矿山平均品位水平而言相对较低，且近年来矿石品位总体

呈现下降趋势，截至 2023 年，中国铜矿品位已下降至 0.56 左右，进一步加剧了中国铜矿

紧缺的程度，并增加了铜矿的开采难度及其开采成本。 
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图 6：中国铜矿品位（累计值） 

 

资料来源：wind，源达信息证券研究所 

二、多重因素推动铜需求增长，支撑铜价上涨预期 

1、铜库存处于历史低位，未来或迎补库 

据 LME 显示，2022 年铜库存为 1,561 万短吨，2023 年约为 669 万短吨，2024 年铜库存

仅为 266 万短吨，近年来铜库存呈现持续下降趋势，且处于近十年来的历史低位，未来或

将迎来集中补库需求，推动铜价继续走高。 

图 7：铜库存（万吨） 

 

资料来源：wind 

此外，截至 2024 年 6 月 3 日，LME 3 个月铜期货价格为 10,106 美元/吨，而 LME 的铜现

货结算价格约为 9,986 美元/吨，当前期货价格处于近五年来的历史高位，现货深度贴水。

在铜现货总体呈现上涨趋势的同时，极大程度上体现出商品市场对远期铜价持更加乐观的态

度。 
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图 8：期货官方价对比现货结算价（美元/吨） 

 

资料来源：wind 

2、家电产量维持在历史高位，刺激精铜消费需求 

精铜经加工后被制作成如铜管、铜线、铜棒等多种铜材，其中铜管广泛应用于家电、汽车、

建筑等不同行业，制冷行业对铜管的需求量最大，在制冷行业的用铜需求中又以空调为主。

当前中国家电市场表现强劲，空调产量保持较高增速，冰箱产量维持在历史高位，2024 年

4 月家电产量超出市场预期，其中空调月度产量 3,033 万台，同比上涨 20%；冰箱产量为

934 万台，同比上涨约 15%，为用铜需求提供了充沛动能。 

图 9：空调产量（万台） 

 

资料来源：wind，源达信息证券研究所 
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图 10：冰箱产量（万台） 

 

资料来源：wind，源达信息证券研究所 

3、国家电网投资额持续增加，光伏、风电创造铜消费新增量 

根据国网规划，在“十四五期间”，中国特高压工程将建设包含“24 交 14 直”在内的 38

条线路，所设计线路全程达到 3 万余公里，规划变电换流容量合计 3.4 亿千伏安，总投资超

3800 亿元。预计 2023-2024 年将为中国特高压工程的密集开工阶段，在清洁能源大基地

外送需求和新基建逆周期调节的共同作用下，特高压投资规模有望在今年达到历史峰值。特

高压建设将为电力行业产业链带来众多机会，其中充电桩、光伏、风电等环节均对铜有大量

需求。近五年中国电网基本建设投资完成额数据显示 2019 年投资完成额为 24,245 亿元，

2020 年略有下降，完成额为 23,307 亿元，随后一路稳步增长至 2023 年的 27,354 亿元，

五年复合增速约达 83%，最新数据显示 2024 年 4 月投资完成额为 1,229 亿元，同比增加

约 25%。 

图 11：电网基本建设投资完成额（亿元） 

 

资料来源：wind，源达信息证券研究所 
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据 CPIA 披露的相关数据显示，全球光伏新增装机规模呈现逐年增加的趋势，2019 年全球

共新增光伏装机规模 116GW，2020年为 144GW，2021 年为172GW，2022年为268GW，

2023 年为 280GW，四年复合增速高达 30%。据 CPIA，BNEF 预测，2024 年，全球新增

光伏装机规模将达到 480GW，较 2023 年同比增加 26%，2025 年全球新增光伏装机规模

将达到 590GW，较 2024 年同比增长 23%，在较大基数基础之上继续保持较高增速增长。

铜在光伏和风电产业中有着广泛的应用，其中在光伏领域，主要应用于连接器、电缆和逆变

器等，伴随着光伏装机规模的不断扩大，将为铜需求带来新的动能。 

图 12：全球光伏新增装机规模（GW） 

 

资料来源：CPIA，BNEF，源达信息证券研究所 

铜在风电领域亦有广泛应用，主要包括发电机、变压器、齿轮箱和塔筒电缆等。据 BNEF，

国家能源局相关数据显示，2023 年全球风电新增装机容量约 117GW，其中新增陆上风电

装机规模 106GW，新增海上风电装机规模约 11GW。据 GWEC 预测，2024 年将新增风

电装机规模约为 152GW，相较 2023 年同比增长 30.5%，其中新增陆上风电装机规模

130GW，新增海上风电 22GW。至 2025 年，全球风电装机规模将达到 182GW，相较 2024

年同比增长约 20%，风电装机规模的不断增加将进一步刺激铜消费的增长。 
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图 13：全球风电新增装机规模（GW） 

 

资料来源：国家能源局，BNEF，源达信息证券研究所 

4、AI 产业链快速发展，算力供给端、传输端用铜需求放量 

随着生成式 AI 和大算力的发展，为计算领域带来了新的发展机遇，同时也为算力基础设施

的建设提出了更高的要求，同时改变了数据处理、数据传输的原有框架，在此背景下，数据

中心的升级和基站设备的 5G 化转型不仅催生了对铜材的大量需求，也对铜材质量提出了更

高的要求。其中涉及了铜合金、铜带材、铜板带、铜箔、铜缆等多种铜产品，2023 年全球

仅 PCB 用铜量已达到了 58 万吨，随着算力基础设施投入的增加，预计 2025 年全球 PCB

和数据中心用铜规模将突破百万吨，未来用铜量具备较大增长空间，创造了用铜需求增量。 

图 14：PCB 产业链 

 

资料来源：生益电子招股书 
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三、铜矿供给紧缺，铜或将进入长期景气区间 

1、铜矿资本支出与矿石品位下降影响矿石长期供给 

随着对现有矿山的持续不断开采，铜矿的品位不断下降，截至 2023 年，中国铜矿品位已下

降至 0.56 左右，世界主流矿山铜矿品位亦呈下降趋势。随着开采难度逐渐加大，开采成本

也随之上升，影响了出矿品质并进而影响铜矿的有效供给。 

同时因受高利率的影响，虽然铜价高企，但并未能有效刺激铜矿企业扩大资本支出规模，近

年来全球铜企的资本支出所占折旧和摊销的比例显著下降，该比例在 2010 年处于 389%的

相对高位，然后呈波动下降的趋势发展，至 2023 年仅为 80%左右，资本支出呈现收缩态

势，或导致未来铜矿储备不足。当前全球的铜矿供需处于紧平衡状态，考虑铜矿从探矿到投

产一般需要五年以上时间，结合矿企资本支出实际情况来看，我们认为铜矿供给在未来依然

存在短缺，铜或将进入长期景气区间。 

图 15：资本支出/折旧和摊销（%） 

 

资料来源：wind，源达信息证券研究所 

2、多起突发事件导致矿石产量不及预期 

2024 年第一季度海外前十大铜矿企业仅完成了指引中值的 24.5%，多起突发事件导致矿石

产量不及预期，影响了矿石产量的供给。例如受自然灾害的影响，智利的 El Teniente 部门

的发生岩石爆炸，导致其设施受到了重大影响，影响了其产量。位于加拿大的 Highland 

Valley Copper 因岩土工程问题改用品位较低的矿石库存，使泰克资源未能完成原定生产指

引，且位于智利的 QB2 露天矿因建设、调试的延误，导致建设进度低于预期。受到厄尔尼

诺现象的影响，赞比亚的干旱加剧，导致赞比亚进入了紧急状态，第一量子也因此收到了因

受不可抗力因素影响而减少其电力供应的通知，这无疑将对公司的矿石产量产生不利影响。 
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3、冶炼产能供给过剩，紧缺向金属端传导 

由于全球冶炼产能的持续扩张，全球冶炼产能逐渐过剩，截至 2022 年，全球铜矿冶炼产能

达到 2,470 万吨，开工率一度降低至约 81%，2023 年年底全球冶炼产能进一步上升至 3,226

万吨，与之对应的是铜冶炼厂现货粗炼费显著下降，短单一度降低至仅有 1.7 美元/千吨，

粗炼费已经无法让铜冶炼企业维持盈利水平。 

图 16：铜冶炼厂现货粗炼费（美元/千吨） 

 

资料来源：wind，源达信息证券研究所 

伴随铜矿供给减少和精铜库存的降低，据 ICSG 数据显示，近年来全球铜供需一直处于紧平

衡状态，且 2023 年多数月份精铜均存在缺口，至 2024 年 2 月供给不足的局面才略有改

善，据 ICSG 预测，未来全球市场仍然存在短缺，紧缺由矿端逐渐向金属端传导。 

图 17：ICSG 全球精炼铜供需平衡（千吨） 

 

资料来源：wind 
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四、美联储降息可能性增大，中国宏观经济向好支撑铜价
上涨 

美国 CPI 自 2022 年 7 月起出现明显回落，通胀总体可控，经历 2024 年 1 月至 3 月的微

小上涨后，2024 年 4 月美国 CPI 再度回落至 3.4%，低于前值 3.5%，呈现出下降趋势，美

联储降息的可能性增加，符合市场预期，将对世界经济复苏、促进经济增长起到正向作用。 

图 18：美国 CPI 走势（%） 

 

资料来源：wind，源达信息证券研究所 

此外，在一系列稳楼市和产业发展政策的推动下，中国楼市企稳，经济基本面持续向好，新

能源、电子等新兴行业为经济增长提供了新的动能，特高压、5G 基础设施建设等投资规模

持续增加，中国 2023 年 GDP 逆势上扬，保持 5%以上的增速增长，显著高于 2022 年的

3%，支撑铜价上涨预期。 

图 19：中国 GDP 增速（%） 

 

资料来源：wind，源达信息证券研究所 
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五、投资建议 

1、紫金矿业 

紫金矿业是以铜、黄金等基本金属矿产资源勘探、开发为主的矿业集团，产品格局以铜、金、

锌为主。公司为中国五百强企业，投资项目遍布中国 24 省和包括加拿大、澳大利亚、秘鲁

等 9 个国家，是中国控制金属矿产资源最多的企业之一。公司在地质勘查、湿法冶金、低品

位难处理矿产资源综合回收利用、大规模工程化开发以及能耗指标等方面具备一定优势。 

公司营业总收入和归母净利润已经实现连续五年正增长，就营业总收入而言，2019 年为

1,361 亿元，2020 年为 1,715 亿元，2021 年为 2,251 亿元，2022 年为 2,703 亿元，四年

复合增速高达 21.2%。就扣非归母净利润而言，公司扣非归母净利润由 2019 年的 40 亿元

一路增至 2023 年的 216 亿元，四年复合增速达到 52.5%。虽然 2024 年一季报数据相较

去年同期略有下滑，但行业长期向好，公司行业地位突出，依然值得期待。 

图 20：紫金矿业营业总收入（亿元） 

 

资料来源：wind，源达信息证券研究所 
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图 21：紫金矿业扣非归母净利润（亿元） 

 

资料来源：wind，源达信息证券研究所 

2、江西铜业 

江西铜业是目前国内最大的铜生产基地，拥有领先的冶炼加工产能。公司覆盖了勘探、采矿、

选矿、冶炼、加工等全产业链，具备一体化优势。作为国内最大的铜冶炼企业和领先的铜矿

生产商，江西铜业在供给紧张且新能源领域用铜高增长的同时刺激下，将显著受益于铜价的

持续上涨。 

公司营业总收入在过去五年实现了连续增长。据公司披露的年报数据显示，2019 年的营业

总收入为 2,403 亿元，2020 年为 3,185 亿元，2021 年为 4,427 亿元，2022 年为 4,799 亿

元，2023 年为 5,218 亿元，四年复合增长率达到 21%。公司归母净利润近三年略有下降，

但 2024 年一季度实现扣非归母净利润 18 亿元，相较去年同期实现了约 6%的增长，符合

预期。 

图 22：江西铜业营业总收入（亿元） 

 

资料来源：wind，源达信息证券研究所 
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图 23：江西铜业扣非归母净利润（亿元） 

 

资料来源：wind，源达信息证券研究所 
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六、风险提示 

铜价上涨不及预期的风险。铜作为大宗商品，价格具备较强的波动性，若铜价上涨不及预期

将对铜企营收和利润产生较大影响，铜价波动或导致公司业绩不及预期。 

美联储降息不及预期的风险。美联储降息利好世界经济复苏与经济增长，对大宗品需求与价

格有较强影响，美联储降息不及预期或对铜价、下游铜消费需求、铜企资本开支产生抑制作

用，进而导致铜企业绩不及预期。 

下游需求不及预期的风险。铜的下游需求与宏观经济关联度较高，若经济复苏不及预期或导

致铜的下游需求不及预期，进而导致铜企业绩不及预期。 
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投资评级说明 

行业评级 以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上 

 中    性： 行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%~＋10%以上 

 看    淡： 行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下 

公司评级 以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对于恒生沪深 300 指数表现＋20％以上 

 增    持： 相对于沪深 300 指数表现＋10％~＋20％ 

 中    性： 相对于沪深 300 指数表现－10％~＋10％之间波动 

 减    持： 相对于沪深 300 指数表现－10％以下 
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