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事件描述 

自 2024年以来，铜冶炼厂减产消息频发，CSPT小组也多次呼吁中国铜冶炼

厂联合减产，但去年实际情况是个别冶炼厂的“被动减产”。我们从基本面维

度出发，分析今年矿端的紧缺程度以及冶炼厂的投产进展。 

事件点评 

盈利角度：长单和现货亏损已经成为行业现状。从盈利角度出发，当 TC<20

美元/吨时，不考虑副产品情况下，冶炼厂大概率是亏损的状态。而 2025 年

TC长单为 21.25美元/吨，比 2024年 80美元/吨，下降 73%。今年长单价格

下滑、现货加工费已至-15.6美元/吨，盈利状况愈加恶化，目前冶炼企业盈利

依赖于硫酸、金银等副产品价格。 

虽然现货加工费已经亏损，但受到本土国情、企业风格、战略侧重点等不同，

海内外企业在考量是否减产方面仍有所差异。 

1）海外冶炼厂或将率先减产。根据 SMM，嘉能可作为海外铜冶炼龙头企业

之一，其在菲律宾的 PASAR 铜冶炼厂已停产，粗炼产能为 20 万吨，具体

复工日期尚未确定。此外，2024 年 12 月，嘉能可有潜在意图出售该冶炼厂。

根据嘉能可的投资者交流会，公司不会开展不能产生现金且不能盈利的业务，

或也在一定程度上体现海外企业的战略风格。 

2）国内冶炼厂：虽大部分面临亏损，但减产仍面临些许困难。根据mining，

中国铜冶炼企业面临着“对失去市场份额的恐惧和地方政府保持高产量的激

励”等问题，减产相对海外较为困难，或多以检修为主。 

现实因素：若买矿变抢矿，无货可买后直至被动停产。单纯从盈利的角度，不

论海内外，政府或成为潜在干扰因素。但如果矿端实在紧俏，买不到矿的冶炼

厂基于现实，会将率先停产。从这个维度出发，我们判断，小冶炼企业会面临

些许压力。因此，我们从基本面入手，分析今年矿端和冶炼厂的投产节奏。 

矿端紧俏节奏持续，TC维持低位或为常态。 

1） 短期来看，根据 SMM，2025年中国冶炼厂计划投产总产能 110 万吨，

主要集中于 2025年下半年。自由港 Manyar冶炼厂预计 Q3投产，卡莫

阿冶炼厂预计 2025H1 投产，可能进一步加剧国内资源环节紧张。2025

年下半年矿端原料供应有望面临更大压力，或将出现减产且放缓中国冶炼

产能投产进展。我们认为，基于供应端扰动影响，铜价或呈现走高趋势。 

2） 中长期来看，2025年工信部等发布《铜产业高质量发展实施方案（2025-

2027）》，其中提及新建矿铜冶炼项目需配套相应铜精矿等，中国冶炼新

增产能有望在 26年之后放缓，但存量产能仍旧较多。根据 S&P，2025-

2026 年铜精矿或将面临供需缺口放大的问题，TC 至少会在今明两年维

持低位。 

 

风险提示： 1、研究报告中冶炼厂利润测算及敏感性分析属于理想化的测算，现实中需要考虑的因素较多，不能匹配实际情况的风险。2、研究

报告使用的公开资料存在更新不及时的风险。3、行业受到铜矿干扰率波动、冶炼厂超预期的减产行为、宏观变化、地缘冲突等风险。 
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事件 

自 2024年以来，铜冶炼厂减产消息频发，CSPT小组也多次呼吁中国铜冶炼厂联合减产，

但实际情况是个别冶炼厂的“被动减产”。我们从基本面维度出发，分析今年矿端的紧缺程

度以及冶炼厂的投产进展。 

冶炼厂减产需要考虑几种维度？ 

1、 盈利角度：长单和现货亏损已经成为行业现状。从盈利角度出发，在我们 2024年发表的

《TC价格跌至低位，铜冶炼厂该何去何从》报告中提及，在不考虑硫酸等副产品价格的

情况下，当 TC<20美元/吨时，冶炼厂大概率是亏损的状态。而 2025年 TC长单为 21.25

美元/吨，比 2024年 80美元/吨，下降 73%。今年和去年不同的是，去年虽然现货加工

费也比较低，但企业受益于长单比例、副产品等影响，去年减产现象不明显。但今年长

单价格下滑、现货加工费目前已至-15.6美元/吨，盈利状况愈加恶化，目前冶炼企业盈利

依赖于硫酸、金银等副产品价格。 

虽然现货加工费已经亏损，但受到本土国情、企业风格、战略侧重点等不同，海内外企业在

考量是否减产方面仍有所差异。从盈利角度来看，海外冶炼厂或会先减产。 

1） 海外冶炼厂：或将率先减产。根据 SMM，嘉能可作为海外铜冶炼龙头企业之一，其在菲

律宾的 PASAR 铜冶炼厂已停产，粗炼产能为 20万吨，具体复工日期尚未确定。此外，

2024 年 12 月，嘉能可有潜在意图出售该冶炼厂。根据嘉能可的投资者交流会，公司不

会开展不能产生现金且不能盈利的业务，或也在一定程度上体现海外企业的战略风格。 

2） 国内冶炼厂：虽大部分面临亏损，但减产仍面临些许困难。根据mining，中国铜冶炼企

业面临着“对失去市场份额的恐惧和地方政府保持高产量的激励”等问题，减产相对海

外较为困难，或多以检修为主。 

图表 1：铜冶炼利润 

 

资料来源：SMM, 五矿证券研究所 
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图表 2：硫酸价格（元/吨）  图表 3：TC现货价格（美元/吨） 

 

 

 

资料来源：SMM, 五矿证券研究所  资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

 

2、现实因素：若买矿变抢矿，无货可买后直至被动停产。从减产预期到现实的落地，似乎在

重演这个剧本。因为单纯从盈利的角度来看，不论国内外，政府补贴或成为潜在干扰因素。

但如果矿端实在紧俏，买不到矿的冶炼厂会将率先停产。从这个维度出发，我们判断，小冶

炼企业会面临些许压力。因此，我们从基本面入手，分析今年矿端和冶炼厂的投产节奏。 

 

回归本源：今明年矿和冶炼的投产节奏 

矿端：供应增量有限。2025年全球铜矿投产增量在 52万吨左右，增长主要来自已有大中型

铜矿扩建项目，必和必拓的 Escondida、紫金的 Kamoa-Kakula、力拓的 Oyu Tolgoi铜矿、

Teck 的 Quebrada Blanca 等大中型矿山稳定放量。根据公司公告，2026-2030 年全球铜矿

总增量达 256万吨左右，平均每年增量为 51 万吨左右。主要增量仍来自现有项目改扩建，

包括紫金矿业 Kamoa-Kakula 四期项目、洛阳钼业 KFM 二期和 TFM 三期项目、自由港

Kuching Liar和力拓的Oyu Tolgoi地下矿项目等。 

图表 4：2025年铜矿投产计划（万吨） 

 
资料来源：公司公告,SMM,ICSG,my steel,五矿证券研究所 
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所属地区 项目名称 所属公司 2024产量 2025年产量指引 2025年预计变化 备注

智利 Escondida 必和必拓 112.5 124.0 11.5 品位及回收率提高；25年上半年将应用Full SaL Leaching优化浸出工艺，通过提高回收率和缩短浸出周期时间，将在10 年内为 Escondida 生产约410 千吨阴极铜；开始部署自主运输系统，并将在未来三年内逐步增加到约50辆自主运输卡车

刚果（金） Kamoa-Kakula 紫金矿业、艾芬豪矿业 43.7 55.0 11.3 正进行发电和电网升级改造计划，同时实施优化方案将 I 期和 II 期选厂的回收率提高以及增加 III 期选厂的产能

蒙古 Oyu Tolgoi 力拓 22.0 33.0 11.0 地下矿山产量提升和品位提高；地面输送机、选矿厂改造和2号破碎机预计将25年完成。在2028年至2036年期间，地下矿和露天矿的铜年产量有望达到50万吨；2024 年 11 月，奥尤陶勒盖（Oyu Tolgoi）成功完成了集体协议的谈判，这标志着一个历史性的里程碑，这是该运营项目首次涉及两个工会的协议。该协议将在接下来的三年内有效。

俄罗斯 Malmyzhskoye 俄罗斯铜业公司 - - 12.0 预计2025年第一阶段投产

秘鲁 Las Bambas 五矿资源 32.3 38.0 5.7 矿石品位提高，Chalcobamba矿坑及Ferrobamba矿坑供应量增加

刚果（金） Kinsevere 五矿资源 4.5 6.6 2.1 扩建项目于24年9月完成建设，25年选矿厂爬坡

博茨瓦纳 Khoemacau 五矿资源 3.1 4.8 1.7 产能爬坡

智利 Mantoverde 顶石铜业 2.2 7.4 5.2 MVDP项目已于2023年底完成建设，24年9月实现商业化生产

秘鲁 Toramocho 中国铝业 20.0 24.7 4.7 秘鲁矿业扩建项目二期二步工程已于2024年6月顺利完成；预计产能扩大45%，实现精矿含铜30万吨

加拿大 Quebrada Blanca 泰克资源 20.8 25.0 4.2 QB II期持续爬产

加拿大 Highland Valley 泰克资源 10.2 14.3 4.0 Lornex矿坑恢复生产

塞尔维亚 塞尔维亚紫金矿业 紫金矿业 26.7 30.0 3.3 上部矿带在产+技改扩建，下部矿带在建

厄瓜多尔 Mirador 铜陵有色 11.6 20.0 2.1 厄瓜多尔米拉多铜矿二期工程预计将于2025年6月建成投产，2027年达产

智利 Los Bronces 英美资源 17.2 8.6 (8.6) 24年7月底关闭老旧、较小且成本较高的选矿厂（40%产能，23年产量为21.6万吨）进行维护保养；品位降低；矿石硬度高

印度尼西亚 PT-FI 自由港 81.6 75.8 (5.8) 出口限制库存增加；品位下降

智利 Atacama Region 伦丁矿业 36.9 31.7 (5.3) 品位降低

智利 Collahuasi 英美资源、嘉能可 24.6 19.7 (4.9) 品位降低及水资源限制等

刚果（金） TFM、KFM 洛阳钼业 65.0 63.0 (2.0) 24年超预期产量

主要增量

主要减量
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图表 5：全球头部铜矿企业 2026年及之后扩产项目（万吨） 

 

资料来源：公司公告, 五矿证券研究所 

 

冶炼端：海外冶炼厂投产在路上、中国冶炼厂近 2年投产较多。 

1） 国内冶炼产能释放主要集中于今年下半年。根据 SMM，2025年中国冶炼厂计划投产产

能 110万吨，从具体投产时间来看，主要集中于 2025年下半年。展望未来，2025年工

信部等发布《铜产业高质量发展实施方案（2025-2027）》，其中提及新建矿铜冶炼项目需

配套相应铜精矿和大气污染防治重点区域不再新增铜冶炼产能，基于中国铜矿自给率低

等客观事实，中国冶炼新增产能有望在 26年之后放缓，但存量产能仍旧较多。 

2） 海外冶炼厂投产在路上。2025年自由港印尼Manyar冶炼厂也有望在 2025Q3 投产，卡

莫阿冶炼厂也有望在 2025年上半年投产，两者的合计产能近 100万吨。 

 

图表 6：中国冶炼厂投产计划 

  新增精炼 新增后精炼总产能 投产时间 

楚雄滇中有色金属有限责任公司 20 20 2025 

安徽友进冠华新材料科技股份有限公司 10 10 2025 

赤峰金通铜业有限公司 30 55 2025 

铜陵有色金属集团股份有限公司 50 50 2025 

营口建发盛海（一期） 30 30 2026 

金川集团（防城港） 30 77 尚不明确 

五矿铜业(湖南)有限公司 20 35 尚不明确 

安徽和正铜业 60 60 尚不明确 

合计 250 337   
 

资料来源：SMM, 五矿证券研究所 

矿端紧俏节奏持续，TC维持低位或为常态。中长期来看，根据 S&P，2025-2026年铜精矿

或将面临供需缺口放大的问题，因此 TC至少会在今明两年维持低位。短期来看，海外冶炼

产能越来越多为自有矿山配套，可能进一步加剧国内资源环节紧张，2025年下半年矿端原料

供应有望面临更大压力，导致减产并且放缓国内冶炼产能投产进展。我们认为，基于供应端

扰动影响，铜价或呈现走高趋势。 

 

公司

自由港

智利国家铜业

必和必拓

紫金矿业

南方铜业

第一量子

力拓
安托法加斯塔
洛阳钼业
五矿资源
Almalyk

1）智利Centinela第二选矿厂2027年建成后预计新增30%铜产量，以2024年产量计算增量约7万吨
1）刚果金KFM二期和TFM三期项目推进中，到2028年实现年产铜金属80-100万吨
1）博兹瓦纳Khoemacau铜矿计划2029年前将年产量提升至13万吨，新增7-8万吨
1）乌兹别克斯坦Yoshlik项目计划到2025年一阶段实现年产纯铜29万吨；2028年第二阶段实现年产纯铜达40万吨

2026-2030年主要增量项目

1）印尼Gransberg矿区Kuching Liar项目预计2028年建成后年产量达25.4万吨；
2）美国Bagdad项目预计2027年扩产后铜产量每年增加9-11.3万吨

智利Chuquicamata露天矿改地下矿项目，到2030年达产后年产铜将提高至32万吨

1）智利Escondida铜矿技改品位提升；
2）智利Cerro Colorado项目使用浸出工艺和海水淡化，计划2030年复产（需环境审批）

1）刚果金Kamoa-Kacula四期扩产项目预计2030年后年产量将提高到80万吨；
2）中国巨龙铜矿二期改扩建预计2026年投产，达产后将新增15万吨；
3）中国朱诺铜矿计划2026年6月底投产，达产后年产量达7.6万吨

1）墨西哥EI Pilar绿地项目预计2027年投产后带来3.6万吨增量；
2）秘鲁Tia Maria绿地项目预计2027年投产后带来12万吨增量

1）赞比亚Kansanshi S3 Expansion扩产预计2025年中完成，2026年指引为18-21万吨；
2）Cobre Panama矿完全复产年产量将新增约33万吨

1）蒙古Oyu Tolgoi预计到2028-2036年铜年产量逐渐爬产至50万吨
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图表 7：TC维持低位或为常态（kt） 

 

资料来源：S&P, 五矿证券研究所 

 

风险提示 

1、 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。 

2、 模型假设条件的局限性风险。研究报告中冶炼厂利润的假设条件比较理想化，现实中需

要考虑的因素较多，本文的模型属于较为理想化的测算，可能与实际情况不符。 

3、 行业受到铜矿干扰率波动、冶炼厂超预期的减产行为、宏观扰动、地缘冲突等带来等风

险。行业或存在因产能投放不及预期、供给扰动率不确定而影响整体 TC 加工费出现波

动的影响。除此之外，全球经济不确定性也会对铜价需求端产生影响。 
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