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核心观点

2

➢ 观点一：2025年铜价三涨三跌，中枢持续上行，年底突破历史新高。1）2025年1-11月铜价经历三涨三跌，呈现震荡上行趋势，波动范围在8,539-
11,068美元/吨，均价为9704美元/吨，yoy+6%，年底突破历史新高。2）2025年全年来看，铜价主导因素回到历史传统框架，与商品属性走势高度相关
， 金融属性呈现负相关性。且2025年与历史最大不同之处在于美元先涨后快速走弱，助力铜价上行，我们预计2026年美国若处于温和降息阶段，美元或
持续处于低位，铜价将维持中枢上涨趋势，若类似2007-08年出现金融危机或美国降息较其他国家步伐更慢，美元或有上涨，铜价或有一定压力。

➢ 观点二：需求稳健，供给情绪反应大于真实基本面表现。

1）2025年1-8月全球供需持续维持紧平衡态势，铜价整体高位运行或抑制需求。供需角度，根据ICSG数据来看，2025年1-8月精铜持续维持紧平衡态势，除
了需求淡季外，上半年铜价高位、矿端扰动增强推动冶炼加速生产，精铜供给较为饱满，2025年1-8月月均供给过剩0.8万吨。 2025年铜价高位运行，1-11月
铜价均价为9704美元/吨，yoy+6%。

我们判断2025年上游矿端供给短缺主要在矿端扰动、现货冶炼端加工费过低体现，并非下游需求真实产生显著短缺缺口，情绪角度反应高于基本面角度，2026
年铜价走势我们预计仍需重点关注上游矿山情况。

2）全球精炼铜需求2024年中国占比58%，美国占比6% 。2016-2024年，全球精炼铜消费量呈现稳健上升态势，CAGR为2%，2024年中国/美国消费精炼铜
1557/162万吨，yoy+1.3%/+0.5%，贡献全球总消费量58%/6%。2025年1-8月需求量增量主要贡献国家为中国、日本、德国等，墨西哥、芬兰需求量有所减
少。

3）2025年中国需求稳健增长，分品类来看，精铜杆/铜管产量稳健增长，铜箔表现优异。2025年1-10月五大铜材产量同比+3%，精铜杆/铜管产量稳健增长，
铜箔增速较快，铜棒/铜板带略有下滑。从下游来看，2025年1-9月下游需求除房地产外都保持良好增长态势，其中汽车同比增速较2024年仍有提升。

4）供给端，C1成本呈现缓慢增长态势，矿端依旧短缺。2025年铜精矿产量增速低于精炼铜产量增速，矿端较冶炼端更为紧张，再生铜产量有所提升。

5）2025铜交易所库存显著回升，美国关税导致COMEX库存创历史新高。我们判断2026年短期不会制约铜价发展，下游需求仍以刚需为主。

➢ 观点三：2026供需紧平衡，铜价受供需因素影响显著。根据我们对各行业铜需求测算，我们预计2026年铜处于供需紧平衡状态，供需缺口为5万吨。我们
预计2026年全球供给2897万吨，yoy+3%，需求2901万吨，yoy+3%。我们预计在铜供给趋紧，需求持续释放，金融背景利好大宗商品价格背景下，铜
价中枢2026年或持续上行至10500美元/吨。

➢ 投资策略：

➢ 一：上游矿端资源量释放：对于上游矿端，资源量仍是第一要素，由于目前矿山开采成本逐步提升及矿山品位逐渐下降，我们认为资源量2026年有显著提
升逻辑、同时有自身开发α优势的标的有望受益，推荐紫金矿业、洛阳钼业，建议关注金诚信、西部矿业、江西铜业、铜陵有色等。

➢ 二：下游加工高壁垒标的：由于2026年我们预计铜冶炼产能依旧过剩，我们看好加工具有壁垒且下游行业表现优异标的，我们推荐海亮股份，建议关注博
威合金、斯瑞新材。

➢ 风险提示：下游需求不及预期；美元持续走强风险；地缘政治风险。



一、2025年铜价中枢持续上行，年底突破历史新高，金融属
性助力铜价上涨
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一、2025年铜价中枢持续上行，年底突破历史新高，金融属性助力铜价上涨
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1.1 2025年铜价三涨三跌，中枢持续上行，年底突破历史新
高

图：2003-2025年铜价变化

➢ 铜价：2025年1-11月铜价经历三涨三跌，呈现震荡上行趋势，波动范围在8,539-11,068美元/吨，均价为9704美元/吨，yoy+6%，年底突破历史新
高。分阶段来看：

➢ 1）年初至3月25日，铜价主要受国内政策“十五五”预期影响、新能源需求快速增长，上行15%，涨至9,982美元/吨。

➢ 2）3月25日至4月9日，传统需求疲软叠加再生铜产量快速增长，铜价显著下跌14%至8,686美元/吨。

➢ 3）4月9日至7月3日，卡莫阿渗水、智利埃尔特尼恩特矿因地震坍塌，供给端持续扰动，结合国内旺季需求到来，美国降息预期不改，铜价波动上行
19%至10,120美元/吨。

➢ 4）7月3日至9月24日，国内处于生产淡季，关税落地，叠加部分投资资金获利了结，铜价在9,500-10,000美元/吨之间震荡运行。

➢ 5）9月24日至10月29日，印尼Grasberg矿难发生，黄金价格迅速上行，叠加国内生产旺季，铜价迅速上涨至历史最高点11,068美元/吨。

➢ 6）10月29日至11月7日，国内需求走弱，库存高企，铜价回落至10,000美元/吨左右，震荡运行。

资料来源：Wind，东吴证券研究所 5
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1.2 2025年铜价与制造业PMI高度相关，商品属性主导为主

图：1992-2025年铜商品属性及金融属性

➢ 铜价受金融属性和商品属性共同影响，历史角度铜价与美元指数呈现负相关性，与供需缺口呈现正相关性。金融属性：铜
价以美元计价，美元指数上涨时，美元升值，美元购买力增强，以美元计价的铜价相对走弱，反之亦然。商品属性：铜作
为商品具有供需缺口，供不应求铜价上涨，供过于求铜价下跌。

➢ 2025年全年来看，铜价主导因素回到历史传统框架，与商品属性走势高度相关， 金融属性呈现负相关性。今年铜价主要受
制于供给预期减少价格不断上行，整体与美国制造业PMI保持同向运行，上半年略有滞后，下半年高度相关，与美元指数在
下半年呈现显著负相关性。

资料来源：Wind，东吴证券研究所
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资料来源：Wind，国家统计局，东吴证券研究所

图：双重属性影响铜价

1.3 与2024年底判断不同，金融属性或从主导转为助力铜价上行

➢ 历史复盘角度，金融属性与常识相悖，加息铜价上升、降息铜价下降，我们判断原因一：商品属性主导铜价；原因二：经济滞后性导致加息过程仍处于通胀阶段
，需求仍向好发展 。从金融属性角度，近30年历史前4轮加息降息过程中，铜价均表现为加息铜价上升、降息铜价下降态势，与常识有所违背。而在第五轮加息
降息过程中，2022.1-2023.7加息阶段铜价首次下跌，跌幅13%，2024.9-2025.10降息阶段铜价上涨，涨幅达16%，金融属性影响再次助力铜价上涨。

➢ 我们判断2025年以来，与历史最大不同之处在于美元先涨后快速走弱，助力铜价上行，我们预计2026年美国若处于温和降息阶段，美元或持续处于低位，铜价将
维持中枢上涨趋势，若类似2007-08年出现金融危机或美国降息较其他国家步伐更慢，美元或有上涨，铜价或有一定压力。
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降息周期加息周期

利率（%）：3.25-6
铜价变动：51%

利率（%）：6-4.75
铜价变动：-46%

利率（%）：4.75-6.5
铜价变动：12%

利率（%）：1-5.25
铜价变动：175%

利率（%）：0.25-2.25
铜价变动：32%

利率（%）：0.1-5.3
铜价变动：-13%

利率（%）：6.5-1
铜价变动：-9%

利率（%）：5.25-0.25
铜价变动：-60%

利率（%）：2.25-0.25
铜价变动：-18%

利率（%）：5.3-3.9
铜价变动：+16%

美联储利率(%) 原因 铜价变动 金融影响 金融属性对于铜价影响方向
加息 1994.2-1995.2 3.25→6 预防93年后经济复苏后通胀 51% 美国经济温和增长，美元指数逆势下跌 增长
降息 1995.7-1998.11 6→4.75 为应对经济增长乏力 -46% 美元指数震荡上涨 下降
加息 1999.6-2000.5 4.75→6.5 亚洲经济危机之后为应对互联网革命过热收紧货币 12% 美元指数震荡上涨 下降
降息 2000.5-2003.6 6.5→1 为应对互联网泡沫破裂带来经济衰退 -9% 美元指数先震荡后下跌 增长
加息 2004.4-2006.7 1→5.25 04年前采取宽松货币政策，加息应对房地产泡沫和遏制通胀 175% 美元指数震荡，美债先跌后涨 震荡
降息 2007.9-2008.12 5.25→0.25 为应对次贷危机对经济冲击 -60% 美元指数宽幅震荡 震荡
加息 2015.12-2018.6 0.25→2.25 08年金融危机后宽松货币政策， 加息应对通胀 32% 美元指数波动，美债先跌后涨 震荡
降息 2019.8-2020.3 2.25→0.25 为应对贸易摩擦和疫情对经济影响 -18% 美元指数震荡，美债下跌 下降
加息 2022.1-2023.7 0.1→5.3 加息应对通胀 -13% 美元指数波动，美债上涨 震荡
降息 2024.9-2025.11 5.3→3.9 应对失业率上升及经济略显疲弱 16% 美元指数先涨后跌，美债震荡下跌 增长

美联储利率(%) 商品影响 商品属性对于铜价影响方向 金融属性对于铜价作用
加息 1994.2-1995.2 3.25→6 美国GDP增速4%以上，支撑需求，同时供给紧张，带动铜价上涨 增长 助长波动
降息 1995.7-1998.11 6→4.75 美元GDP增速4%以上，供需开始过剩 下降 助长波动
加息 1999.6-2000.5 4.75→6.5 美国GDP增速4%以上，支撑需求，供给转为短缺 增长 减小波动
降息 2000.5-2003.6 6.5→1 美国GDP先降后增，呈现供给过剩格局 下降 减小波动

加息 2004.4-2006.7 1→5.25 美国GDP增速3%以上，中国GDP季度维持增速10%以上，支撑需求，供给2004年短缺最多103万吨 增长 影响较小

降息 2007.9-2008.12 5.25→0.25 美国GDP震荡下行，供需过剩 下降 影响较小
加息 2015.12-2018.6 0.25→2.25 美国GDP增速低于3%，震荡修复，中国城镇化GDP增速7%左右，供需趋紧 增长 影响较小
降息 2019.8-2020.3 2.25→0.25 美国GDP2021Q1增速回落至1%以下，疫情蔓延中国GDP增速下滑至-7% 下降 助长波动
加息 2022.1-2023.7 0.1→5.3 2023前三季度美国GDP增速低于3%，中国GDP增速5%左右，供需趋紧 增长 主要因素
降息 2024.9-2025.11 5.3→3.9 中国制造业返回扩张区间，美国制造业PMI保持软着陆状态，供需趋紧 增长 助长波动

0.00%

2.00%

4.00%

6.00%

8.00%

10.00%

12.00%

14.00%

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

1
9
9

3
-0

2

1
9
9

3
-0

8

1
9
9

4
-0

2

1
9
9

4
-0

8

1
9
9

5
-0

2

1
9
9

5
-0

8

1
9
9

6
-0

2

1
9
9

6
-0

8

1
9
9

7
-0

2

1
9
9

7
-0

8

1
9
9

8
-0

2

1
9
9

8
-0

8

1
9
9

9
-0

2

1
9
9

9
-0

8

2
0
0

0
-0

2

2
0
0

0
-0

8

2
0
0

1
-0

2

2
0
0

1
-0

8

2
0
0

2
-0

2

2
0
0

2
-0

8

2
0
0

3
-0

2

2
0
0

3
-0

8

2
0
0

4
-0

2

2
0
0

4
-0

8

2
0
0

5
-0

2

2
0
0

5
-0

8

2
0
0

6
-0

2

2
0
0

6
-0

8

2
0
0

7
-0

2

2
0
0

7
-0

8

2
0
0

8
-0

2

2
0
0

8
-0

8

2
0
0

9
-0

2

2
0
0

9
-0

8

2
0
1

0
-0

2

2
0
1

0
-0

8

2
0
1

1
-0

2

2
0
1

1
-0

8

2
0
1

2
-0

2

2
0
1

2
-0

8

2
0
1

3
-0

2

2
0
1

3
-0

8

2
0
1

4
-0

2

2
0
1

4
-0

8

2
0
1

5
-0

2

2
0
1

5
-0

8

2
0
1

6
-0

2

2
0
1

6
-0

8

2
0
1

7
-0

2

2
0
1

7
-0

8

2
0
1

8
-0

2

2
0
1

8
-0

8

2
0
1

9
-0

2

2
0
1

9
-0

8

2
0
2

0
-0

2

2
0
2

0
-0

8

2
0
2

1
-0

2

2
0
2

1
-0

8

2
0
2

2
-0

2

2
0
2

2
-0

8

2
0
2

3
-0

2

2
0
2

3
-0

8

2
0
2

4
-0

2

2
0
2

4
-0

8

2
0
2

5
-0

2

2
0
2

5
-0

8

铜价 美元/公吨 美国有效联邦基金利率(EFFR) %-右轴 名义美元指数/1000-右轴



二、需求稳健，供给情绪反应大于真实基本面表现 



资料来源：ifind，东吴证券研究所

图：2019年-2025年铜价yoy及精铜供需缺口（万吨）

➢ 商品属性角度，2025年1-8月全球供需持续维持紧平衡态势，铜价整体高位运行或抑制需求。供需角度，根据ICSG数据来
看，2025年1-8月精铜持续维持紧平衡态势，除了需求淡季外，上半年铜价高位、矿端扰动增强推动冶炼加速生产，精铜供
给较为饱满，2025年1-8月月均供给过剩0.8万吨。 2025年铜价高位运行，1-11月平均铜价均价为9704美元/吨，yoy+6%
。

➢ 我们判断2025年上游矿端供给短缺主要在矿端扰动、现货冶炼端加工费过低体现，并非下游需求真实产生显著短缺缺口，
情绪角度反应高于基本面角度，2026年铜价走势我们预计仍需重点关注上游矿山情况。
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2.1 矿端供给短缺，下游供给略过剩： 2025年中国需求受高铜价抑制，情绪
反应大于基本面
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2.2 全球需求：2025年全球精炼铜需求增量主要来自中国、日本及德国，墨
西哥需求量有所减少

➢ 全球精炼铜需求2024年中国占比58%，美国占比6% 。
2016-2024年，全球精炼铜消费量呈现稳健上升态势，
CAGR为2%，2024年中国/美国消费精炼铜1557/162万吨
，yoy+1.3%/+0.5%，贡献全球总消费量58%/6%。

➢ 2025年1-8月需求量增量主要贡献国家为中国、日本、德国
等，墨西哥、芬兰需求量有所减少。2025年1-8月全球精炼
铜消费量2358万公吨铜(yoy+5%)，其中亚洲、欧洲、非洲
以及其他区域贡献增量，北美消费减少。分具体国家来看
，亚洲贡献显著增量国家为中国、日本及印度，分别贡献
增量为88/5/3万吨，北美中美国贡献3万吨增量。

资料来源：Bloomberg，东吴证券研究所
备注：2025年8月数据为1-8月累计数据。

图：2016年-2025年8月全球精炼铜需求占比（%）
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资料来源：Bloomberg，东吴证券研究所

图：全球2025年1-8月同比铜需求量（十万吨）
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中国大陆 139.8 131.0 8.8 7%

其他地区 7.1 4.3 2.8 65%

日本 5.9 5.4 0.5 10%

德国 7.9 7.4 0.5 7%

意大利 4.7 4.4 0.4 9%

比利时 2.0 1.7 0.3 18%

美国 13.9 13.6 0.3 2%

印度 6.5 6.3 0.3 4%

加拿大 1.7 1.5 0.2 17%

埃及 1.2 1.0 0.2 24%

越南 2.5 2.3 0.2 10%

法国 1.5 1.3 0.2 16%

马来西亚 2.5 2.3 0.2 9%

阿联酋 3.6 3.4 0.2 6%

沙特阿拉伯 1.5 1.3 0.2 13%

韩国 5.5 5.3 0.1 2%

泰国 3.0 2.9 0.1 4%

巴西 1.9 1.8 0.1 5%

土耳其 4.6 4.6 0.1 1%

伊朗 1.4 1.4 0.1 4%

俄罗斯 2.9 2.9 0.0 2%

秘鲁 0.5 0.5 0.0 5%

南非 0.3 0.2 0.0 9%

希腊 0.6 0.6 0.0 2%

奥地利 0.2 0.2 0.0 1%

荷兰 0.0 0.0 0.0 -21%

西班牙 3.2 3.2 0.0 0%

英国 0.0 0.1 0.0 -33%

印度尼西亚 2.1 2.1 0.0 -1%

智利 0.6 0.7 -0.1 -13%

瑞典 0.9 1.0 -0.1 -9%

波兰 2.4 2.5 -0.1 -5%

芬兰 0.2 0.3 -0.1 -49%

中国台湾 2.8 3.8 -1.0 -26%

墨西哥 0.0 3.4 -3.4 -99%
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46%
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交通运

输, 

13%

建筑, 
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机械电

子, 8%

其他, 

11%

➢ 从中国主要行业铜消费量来看，格局基本企稳，2023年电力和家电仍为主要需求板块，未来地产占比会进一步降低。根据SMM

数据，2023年，我国铜下游需求电力占比最高，占比达到46%；其次是家电，占比达14%；第三为交通运输，占比13%。

➢ 分品类来看， 2025年1-10月五大铜材产量同比+3%，精铜杆/铜管产量稳健增长，铜箔增速较快，铜棒/铜板带略有下滑。2025

年1-10月，精铜杆/铜管/铜箔月均产量分别为79/16/10万吨，yoy+7%/+2%/+13%，铜棒/铜板带月均产量分别为10/19万吨，yoy-

1%/-3%，五大铜材2025年1-10月产量yoy+3%。产能利用率角度，精铜杆/铜管/铜箔/铜棒/铜板带2025年1-10月产能利用率分别
为60%/70%/66%/50%/66%，yoy+2/+1/+7/-1/-3pct。

数据来源：SMM，东吴证券研究所

图 ：2023年中国主要行业铜消费占比（%）

11

图 ：2022-2025年铜价（元/吨）及下游铜材月度产量表现（万吨）

数据来源：Mysteel，东吴证券研究所
备注：铜箔样本覆盖率97%，铜杆样本覆盖率85%， 铜管样本覆盖率85%，铜棒样本覆盖率90%，铜板带覆盖率94%。

图 ：2022-2025年下游铜材产能利用率（%）

数据来源：Mysteel，东吴证券研究所

2.3 中国需求： 2025年中国需求稳健增长，精铜杆/铜管产量稳健增长，铜箔
表现优异
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资料来源：Wind，东吴证券研究所

图： 2025年1-9月及2024年铜下游需求情况比较（%）

➢ 单从中国细分下游来看，2025年1-9月下游需求除房地产外都保持良好增长态势，其中汽车同比增速较2024年仍有提升：

➢ 1）电网基建投资表现亮眼，电源基建投资增速放缓。1-9月电网基建投资累计yoy+10%，稳健增长，得益于特高压线路推进
及配电网升级改造；电源基建投资累计yoy+1%，较2024年有所下降，我们判断主要由于光伏投资增速下滑导致。

➢ 2）家电产量稳健增长，增速略有下降。1-9月空调/洗衣机/冰箱产量yoy+4/+8/+2%，整体电器行业表现优异。

➢ 3）汽车行业总体需求稳健增长，新能源汽车产量仍保持较高增速。1-9月汽车总产量yoy+11%，其中新能源汽车产量
yoy+30%，较2024年增速略有下滑，但仍保持较高增速，符合市场预期。

➢ 4）房地产保交楼竣工端表现较弱，较去年降幅有所收窄。今年1-9月房地产竣工yoy-15%，地产行业贡献铜增量能力不足，
但由于地产用铜占比不到10%，我们预计影响较小。

2.4 中国需求： 2025年中国电网需求稳健增长，汽车增速持续领跑
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➢ 2025年1-9月电网投资稳健增长带动整体电力需求增长。电力整体需求主要分电网和电源角度，2025年1-9月我国电网基建投资稳健上升，达到4378亿
元（yoy+10%），电源投资5987亿元（yoy+1%）。

➢ 风电、光伏行业新增装机增长速度较上年显著回升，带动铜需求增长。风电、光伏行业2025年1-9月新增设备容量分别为6109万千瓦及24027万千瓦，
同比去年增长56%及49%，在去年较高基数情况下维持高增长，为铜需求提供有力支撑。

➢ 家电行业2025年1-9月维持增长态势，2026年重要看点在海外出口。家电行业2025年1-9月产量稳定增长，中国空调、洗衣机、冰箱产量yoy+4/+8/+2%

，在2024年基数较高情况下仍维持稳健增长态势，我们预计2026年进入“后国补时代”后，需重点观察出口海外表现，或为前低后高态势。

13

图 ：2017-2025年风电及光伏新增设备容量（万千瓦）及yoy（%）

数据来源：Wind，东吴证券研究所
备注：2025年数据为1-9月累计数据

2.5 中国需求：中国电网投资增长稳健，新能源增速显著回升

图 ：2017-2025年电网及电源基建投资（亿元）及yoy（%）

数据来源：Wind，东吴证券研究所
备注：2025年数据为1-9月累计数据

资料来源：Wind，东吴证券研究所
备注：2025年数据为1-9月累计数据

图： 2018-2025年中国空调、洗衣机、冰箱产量（万台）及累计yoy（%）

-2% 1%

-10%
-6%

1% 2%
5%

15%
10%

-21%

-6%

13%

29%

5%

23%
30%

12%

1%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

2017年 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年

电网基建投资（亿元） 电源基建投资（亿元）

电网基建投资yoy 电源基建投资yoy

4% 8% 21%

179%

-34% -21%

96%

6%

56%

-16%
-41%

82%

14%

59%

147%

29%

49%

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

2017年 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年

风电新增设备容量（万千瓦） 光伏新增设备容量（万千瓦）

风电新增设备容量yoy 光伏新增设备容量yoy

10%

7%

-8%

9%

2%

14%

10%

4%

0%

10%

4%

10%

5%

19%

9%
8%

3%

8% 8%

0%

-4%

15%

8%
2%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年

空调产量（万台） 家用洗衣机产量（万台） 家用电冰箱产量（万台） 空调yoy 家用洗衣机yoy 家用电冰箱yoy



14

➢ 2025年1-9月汽车制造整体增速稳健，新能源汽车产量维持高增长，我们预计2026年有望维持稳健增速。总体汽车产量2025年1-9月累计同比+11%
，新能源汽车近三年稳定维持30%左右增速。2025年，新能源汽车在政策扶持内需扩大和出口市场高景气度双重加持下高增速持续；我们预计2026
年汽车整体受置换需求及购置税延后影响仍会保持稳健增长态势，新能源汽车渗透率有望进一步提高。

➢ 2025年1-9月房地产投资降幅较去年同期进一步扩大，新开工及竣工面积相较于去年降幅有所收窄，我们预计短期房地产端仍会对用铜需求有所影响
。 1-9月房地产开发投资累计yoy-14%，新开工面积累计yoy-19%，竣工面积累计yoy-15%。我们预计短期2026年房价或逐步止跌企稳，但开工及
竣工面积短期难有显著起色。

资料来源：Wind，东吴证券研究所

图：2002-2025年地产开发投资、新开工面积、竣工面积累计同比（%）

资料来源：Wind，东吴证券研究所

图： 2016-2025年中国新能源汽车、汽车产量累计同比（%）

2.6 中国需求：汽车行业增速稳健，房地产短期难有明显起色
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2.7全球供给：铜矿资源储量集中程度较高，2024年储量略有下降

➢ 铜储量2024年略有下降，大体维持持平态势。供给角度关键或在于成本上升、政治扰动、自然因素等导致矿端开发困难。

➢ 2024年铜矿资源储量CR3合计占比全球储量40%。 2024年铜储量由10亿吨略有下降至9.8亿吨，yoy-2%,其中CR3智利、
秘鲁、澳大利亚的铜储量分别为1.9亿吨、1亿吨和1亿吨，合计约占总储量的40%。

➢ 2024年铜矿储量减少主要国家为秘鲁、美国、印尼。2024年秘鲁、美国、印尼铜储量分别减少2000万/300万/300万吨，
其余国家储量维持持平。
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数据来源：Wind，USGS，东吴证券研究所

图：全球铜储量仍有挖潜潜力

资料来源：USGS，东吴证券研究所

图：2024年全球主要国家铜储量（亿吨）
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2.8 全球供给：C1成本呈现缓慢增长态势，矿端依旧短缺

➢ 2021-2025年全球主要铜企C1成本呈现逐年上升态势，抬升铜价中枢。全球主要铜企2021-2025年成本总体呈现增长态势，主
要原因包含矿山品位下降导致采选困难，电力成本增加、人力成本增加等等。以彭博统计的铜企业综合C1成本来看2021Q1现
金成本为1.38美元/磅，2025年Q2为2.0美元/磅，增长41%。

➢ 我们预计2026年冶炼加工费仍不容乐观，或维持较低水平，矿端依旧短缺。TC/RC截至2025年11月，仍维持2007年至今最低
水平位置，TC为-41美元/干吨+，TC为-4美分/磅，冶炼厂仅从加工费来看，仍处于严重亏损状态，受益于副产品价格良好及
矿山自给等因素，部分冶炼厂勉强维持运转，预计2026年冶炼加工费依旧不太乐观，矿端依旧体现短缺态势。

资料来源： Bloomberg ，东吴证券研究所

图：2021-2025年全球主要铜企C1成本（美元/磅）

资料来源： Wind，东吴证券研究所

图：TC/RC加工费仍处于历史极低分位
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2.9 全球供给： 2025年铜精矿产量增速低于精炼铜产量增速，矿端较冶炼
端更为紧张，再生铜产量有所提升

➢ 2025年精矿产量增速低于精炼铜增速，矿端较冶炼端更为紧张，再生铜产量有所提升。

➢ 2025年1-8月全球精炼铜产量增速7%，显著高于近8年平均增速2%。2025年1-8月全球精炼铜产量为1970万吨，
yoy+7%，远高于近8年来2%平均增速，其中原生铜1579万吨，yoy+3%，再生铜328万吨，yoy+6%。

➢ 2025年1-8月全球铜精矿产量增速3%，增速平稳。根据ICSG数据，2025年1-8月全球铜精矿产量达到1535万吨，较2024
年同比增长3%，相较下游精炼铜7%增速凸显今年上游偏紧态势。

资料来源： Wind，东吴证券研究所

图：1998-2024年全球精炼铜产量及yoy

资料来源： Wind，东吴证券研究所

图： 1998-2025年再生/原生精炼铜产量及yoy
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资料来源： 同花顺，东吴证券研究所

图： 全球2020-2025年铜精矿月产量（千吨）
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2.9 全球供给：全球铜矿供给持续增长，增速受限

➢ 铜企资本开支2012年达到峰值，2013-2016年大幅减少，近年来缓慢提升，后续新增供应我们预计增速放缓，供需矛盾持续激
化。全球主要铜企资本开支自1998年逐渐上升，在2012年到达顶峰，随后2013-2016年由于铜价下跌削弱资本开支意愿，大幅
跌落。铜矿开发周期约5-6年，我们预计未来几年铜产量增量或处于平稳增长状态，供给偏紧。

➢ 现有矿山品位不断下降或进一步抑制产量。由于过度开采矿山导致矿石资源贫瘠，全球铜矿品位不断下降。根据彭博统计数据，
短期来看，全球铜储量等级从1998年的1.05下降59.0%至2023年的0.43，长期来看，铜资源等级也从2001年最高点0.75下降
36%至2023年0.48。铜矿品位的下降一定程度上增加了开采矿山的成本，进一步抑制产量。(目前新发现的多数在原来矿山附近
，新矿很少）

资料来源：Bloomberg，东吴证券研究所

图：全球主要铜企资本开支（百万美元）及yoy

资料来源： Bloomberg，东吴证券研究所

图：全球主要铜企资本开支及精炼铜生产yoy（%）
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资料来源： Bloomberg，东吴证券研究所

图：全球铜储量等级不断下降

资料来源： Bloomberg，东吴证券研究所

图：全球铜资源量等级不断下降
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2.9 全球库存：2025铜交易所库存显著回升，美国关税导致
COMEX库存创历史新高

➢ 截至2025年11月全球三大交易所铜库存及铜价均处于近6年最高水平。截至2025年11月，全球三大交易所库存为62万吨，为6年内最高水平
，但仍处于合理范围内，其中COMEX库存37万吨，上期所12万吨，LME14万吨。2020年至今，COMEX交易所库存在10万吨以下波动，
2025年4月起，COMEX库存受特朗普发布关税影响开始不断累积，截至2025年11月，处于近5年最高水平，已经达到35-40万吨水平，带动全
球库存提升。

➢ 库存与铜价基本同向共振，并非制约铜价发展因素。我们认为要判断市场对于铜价预期比库存累积值更为重要，2025年起始基本预期为供需紧
平衡，1-3月正常累库节奏铜价上涨，3-9月库存先下行再上行，铜价震荡运行，9月底后供给扰动，降息落地，铜价上涨，需求压制，库存累
积。

➢ 库存角度我们判断2026年短期不会制约铜价发展，下游需求仍以刚需为主。
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资料来源： Wind，东吴证券研究所

图：2020-2025年三大交易所铜库存（万吨）

资料来源：Mysteel，东吴证券研究所

图：2020-2025年中国电解铜库存（万吨）及铜价（元/吨）
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三、2026供需紧平衡，铜价受供需因素影响显著



3.1 供需平衡表：预计2026年供需铜处于紧平衡状态，铜价中枢有望上行
至10500美元/吨

表：铜2022-2027年供需平衡表

21
数据来源：Wind，安泰科，东吴证券研究所预测

➢ 根据我们对各行业铜需求测算，我们预计2026年铜处于供需紧平衡状态，供需缺口为5万吨。供给端，基于全球铜矿扰动事件频发，我们假
设原生铜2026年增速为2.5%，再生铜产量受益于铜价较高仍维持5.0%左右增速，整体2026年全球供给2897万吨，yoy+3%。需求端，中国
受益于电力稳健投资、海外受益于电力系统更新改造及AI数据中心等发展，我们预计2026年全球需求为2901万吨，yoy+3%。

➢ 我们预计在铜供给趋紧，需求持续释放，金融背景利好大宗商品价格背景下，铜价中枢2026年或持续上行至10500美元/吨。

2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E

铜供给合计

原生铜产量(万吨) 2153 2243 2295 2329 2388 2459

yoy 3.9% 4.2% 2.3% 1.5% 2.5% 3.0%

再生铜产量(万吨) 412 452 464 485 509 534

yoy 0.7% 9.6% 2.7% 4.5% 5.0% 5.0%

全球(万吨) 2565 2695 2759 2814 2897 2994 

yoy 3.4% 5.1% 2.4% 2.0% 2.9% 3.4%

全球供需缺口（供给-需求） -32 6 29 -3 -5 20

铜需求合计

中国铜需求合计(万吨) 1468 1649 1700 1788 1872 1945 

yoy 6% 12% 3% 5% 5% 4%

海外需求（万吨） 1128 1040 1029 1029 1029 1029 

yoy 0% -8% -1% 0% 0% 0%

全球铜消费量（万吨） 2597 2689 2730 2817 2901 2974 

全球铜消费增量(万吨) 79 92 41 88 84 73

yoy 3% 4% 2% 3% 3% 3%

中国铜需求合计

交通用铜(万吨) 102 123 149 172 187 199

同比增量 21 21 26 23 15 12

yoy 57% 59% 62% 63% 63% 62%

电力用铜(万吨) 645 721 842 908 973 1029

同比增量 40 76 121 66 65 56

yoy 7% 12% 17% 8% 7% 6%

风电铜(万吨) 18 36 35 50 59 69

yoy -45% 92% 0% 41% 18% 17%

光伏铜(万吨) 47 119 153 165 169 169

yoy 62% 152% 28% 8% 2% 0%

家电用铜(万吨) 178 196 213 234 253 265

同比增量 3 18 17 21 19 13

yoy 2% 10% 9% 10% 8% 5%

消费用铜(万吨) 154 159 163 163 163 163

同比增量 11 5 5 0 0 0

yoy 8% 3% 3% 0% 0% 0%

地产用铜(万吨) 129 150 111 86 69 59

同比增量 -3 20 -39 -24 -17 -10

yoy -2% 16% -26% -22% -20% -15%

其他铜需求量（万吨） 260 301 223 225 227 229

yoy 3% 16% -26% 1% 1% 1%



四、投资策略：上游矿端资源量释放+下游加工高壁垒标的



4.1 两条主线：上游矿端资源量释放+下游加工高壁垒标的

➢ 2026年投资条线：展望2026年，我们预计“上游矿端资源量释放+下游加工高壁垒标的”为行业主要投
资方向。

➢ 一：上游矿端资源量释放：对于上游矿端，资源量仍是第一要素，由于目前矿山开采成本逐步提升及矿山
品位逐渐下降，我们认为资源量2026年有显著提升逻辑、同时有自身开发α优势的标的有望受益，推荐紫
金矿业、洛阳钼业，建议关注金诚信、西部矿业、江西铜业、铜陵有色等。

➢ 二：下游加工高壁垒标的：由于2026年我们预计铜冶炼产能依旧过剩，我们看好加工具有壁垒且下游行
业表现优异标的，我们推荐海亮股份，建议关注博威合金、斯瑞新材。
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股票代码 公司
市值 股价 归母净利润（亿元） PE

（亿元） （元） 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E

601899.SH 紫金矿业 7,577 28.5 503.6 590.2 690.0 15.0 12.8 11.0

603993.SH 洛阳钼业 3,417 16.0 188.1 254.9 297.4 18.2 13.4 11.5

600362.SH 江西铜业 1,276 36.9 81.2 86.7 96.0 15.7 14.7 13.3

000630.SZ 铜陵有色 669 5.0 35.3 50.6 57.0 19.0 13.2 11.7

601168.SH 西部矿业 542 22.7 38.6 43.7 48.5 14.0 12.4 11.2

603979.SH 金诚信 385 61.7 23.7 27.6 32.6 16.2 13.9 11.8

000878.SZ 云南铜业 327 16.3 20.4 23.0 28.7 16.0 14.2 11.4

002203.SZ 海亮股份 285 12.4 16.6 31.5 39.4 17.2 9.0 7.2

688102.SH 斯瑞新材 190 24.6 1.6 2.0 2.7 122.0 93.8 71.4

002171.SZ 楚江新材 182 11.2 6.7 8.6 10.9 27.2 21.1 16.7

601609.SH 金田股份 176 10.2 7.4 9.4 10.8 23.8 18.8 16.3

601137.SH 博威合金 173 21.1 14.2 15.5 18.0 12.2 11.2 9.6

平均 26.4 20.7 16.9

表：铜行业估值表（截至2025.11.25）

数据来源：Wind，东吴证券研究所预测
备注：除紫金矿业、洛阳钼业、海亮股份外其它标的预测均为wind一致预期（时间截至2025.11.25）。



五、风险提示



5.1 风险提示

➢ 下游需求不及预期

行业需求不及预期，市场可能受到竞争加剧影响。

➢ 美元持续走强风险

铜作为大宗商品具备一定的金融属性，美元若持续走强将对铜价形成向下的压制作用。

➢ 地缘政治风险

地缘政治风险导致铜矿生产销售受阻，进而带来销售风险。
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