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事件描述 

2025年以来，全球铜行业在高铜价背景下头部矿企整合加速，绿地资源竞争

前置化趋势明显。铜行业并购呈现出规模稳中有升、区域向资源国与成熟区

域集中、战略属性显著增强的特征。与此同时，铜在关键矿产战略地位上升，

美国等主要经济体已经通过政策工具、金融支持与国际合作强化资源布局，

推动全球铜资源竞争进入结构性深化阶段。在此背景下，铜行业并购已不再

仅是周期驱动的资产配置行为，而逐步演变为兼具产业安全、供应链稳定与

长期资源储备意义的战略行动。 

事件点评 

2025年以来，全球铜价持续高位运行并屡创新高，但铜行业并购热情不减。

根据我们不完全统计，2025 年并购热情不减，全年铜资产并购达到 41 起，

包括公司并购 18起（含 3起少数股权），项目并购 23起。2025年总交易金

额达到 68 亿美元（不包括泰克和英美资源等巨头合并），其中公司并购 32

亿美元，项目并购 36亿美元。 

全球资源博弈加剧铜矿获取难度。2025年以来，美国持续加码关键矿产战略

布局，铜的战略地位被显著强化，成为全球资源博弈的焦点。铜首次入选美国

关键矿产清单。 

1）国家层面：美国通过 MSP 联盟锁定铜资源国。美国积极推动“矿产安全

伙伴关系”（MSP），刚果（金）、赞比亚等铜矿大国被邀请参与“MSP 论

坛”。2025年 12月，美国与全球最大铜钴资源国刚果（金）建立战略伙伴

关系；2026年 1月，刚果（金）向美国递交定向矿产项目清单。 

2）企业层面：资本加速渗透全球优质铜资产。在美国金融支持下，美国企业

已在刚果（金）、赞比亚深度布局。例如，2025年末以来，摩科瑞向欧亚资

源提供 1亿美元预付款，支持其刚果（金）铜矿开发；与刚果（金）国有矿业

公司成立合资企业并注资 10亿美元，计划年销售 50万吨阴极铜等。 

2025年以来铜行业并购特征。1）并购主体：2025年海外并购活跃度明显高

于国内。2025年中资矿企涉及铜矿并购仅有四起，分别是北方矿业、铜陵有

色、西部矿业、中国有色矿业。2）并购区域选择：以拉美、北美和澳洲为主。

由于 2025年铜行业的并购以海外企业为主，并购区域多偏向资源国或并购成

熟国，例如加拿大、澳大利亚、美国、智利等国。中资企业的并购区域以哈萨

克斯坦、印尼、中国国内为主。3）并购项目选择：以棕地项目为主。海外矿

企一般更偏好收购棕地项目，而国内企业更偏好获得绿地项目。例如中国有

色矿业、西部矿业、铜陵有色均收购的为绿地项目。 

并购趋势与展望。1）资源国主动出让与资本方积极卡位双向加速，合作模式

进一步趋向“联营开发”。例如厄瓜多尔和菲律宾部分铜矿开启招标流程。2）

“临门一脚”的项目仍是海外矿业资本的核心聚焦。3）供应链安全驱动的“多

元联合体”交易占比可能进一步提升。 

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。2、并购成功与否受很多因素影响，单纯追溯历史可能会有局限性。3、

 行业受到铜矿干扰率波动、冶炼厂超预期的减产行为、需求边际/供给释放不符合预期等风险。 
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高铜价下的铜行业并购热情不减 

2025 年以来，全球铜价持续高位运行并屡创新高，但铜行业并购热情不减。根据 S&P，

2025H1已有 4起公司级交易，总交易价格为 6.489亿美元，同比+22%。根据我们不完全统

计，2025年并购热情不减，全年铜资产并购达到 41 起，包括公司并购 18 起（含 3 起少数

股权），项目并购 23 起。但中资矿企涉及铜矿并购仅有四起，分别是北方矿业、铜陵有色、

西部矿业、中国有色矿业。2025年总交易金额达到 68亿美元（不包括泰克和英美资源等巨

头合并），其中公司并购 32 亿美元，项目并购 36亿美元。不仅涵盖单一矿权收购，也出现

整合型、平台型并购。尤其 2025年下半年泰克资源和英美资源宣布合并；2026年初嘉能可

和力拓宣布合并（虽然最后以失败告终）。 

 

图表 1：2015-2025H1铜行业公司级交易数量及交易总额 

 

资料来源：S&P, 五矿证券研究所 

 

 

全球资源博弈加剧加剧铜矿获取难度 

2025年以来，美国持续加码关键矿产战略布局，铜的战略地位被显著强化，成为全球资源博

弈的焦点。铜首次入选美国关键矿产清单。2025年 11月，美国地质调查局发布最新版关键

矿产清单，基于“供应风险”和“经济重要性”的双重评估，将关键矿产数量从 50种扩充至

60种。此次调整中，铜首次入选。这标志着美国已将铜视为关乎国家安全与经济竞争力的核

心战略资源，为其全球铜资源争夺提供了政策依据。 

国家层面：通过 MSP 联盟锁定铜资源国。美国积极推动“矿产安全伙伴关系”（MSP），重

点瞄准铜资源富集区。刚果（金）、赞比亚等铜矿大国被邀请参与“MSP论坛”。2025年 12

月，美国与全球最大铜钴资源国刚果（金）建立战略伙伴关系；2026年 1月，刚果（金）向

美国递交定向矿产项目清单，其中包括国有矿业巨头杰卡明旗下穆托希铜钴项目，该矿年设

计产能达 5万吨铜和 1.6万吨钴，成为美国在非洲获取铜资源的重要支点。 

企业层面：资本加速渗透全球优质铜资产。在美国金融支持下，美国企业已在刚果（金）、赞

比亚深度布局。2025年 10月，摩科瑞向欧亚资源提供 1亿美元预付款，支持其刚果（金）

铜矿开发。12月，摩科瑞与刚果（金）国有矿业公司成立合资企业并注资 10亿美元，计划

年销售 50万吨阴极铜——约占全球贸易量的 2.5%。摩科瑞还与赞比亚达成合作协议，强化

对非洲铜资源的控制。 
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2026年 2月，嘉能可将刚果矿山 40%股份出售给美国支持的财团Orion。Orion于 2025年

10月成立，得到阿布扎比主权财富基金和美国国际开发金融公司的支持，双方共同投资超 50

亿美元，重点投向全球铜矿资产。这一系列交易表明，美国正通过资本纽带强化对铜供应链

关键节点的控制。 

综上，铜已被赋予前所未有的战略意义，从传统工业金属升级为大国博弈的核心资源。随着

美国通过外交、金融、资本等多重手段加速抢占全球优质铜矿，中资企业海外并购面临的国

别风险显著上升，获取优质铜资源的难度和成本将进一步加大。 

 

2025年以来铜行业并购特征 

1、并购主体：2025 年海外并购活跃度明显高于国内。2025 年中资企业在铜行业的并购不

多，例如北方矿业并购印尼的 KSK铜矿、中国有色矿业收购哈萨克斯坦的本卡拉铜矿、铜陵

有色竞得鸡冠山-胡村铜金钼矿探矿权、西部矿业收购安徽茶亭铜多金属矿探矿权等。但中资

企业并购黄金的案例较为鲜明，例如洛钼并购巴西金矿、江西铜业并购 Solgold 公司等。而

在海外企业中，不乏贵金属公司转战铜行业。例如加拿大矿业公司 Rio2宣布收购秘鲁铜矿，

标志着该公司从一家黄金开发商发展成为一家拉丁美洲多元化生产商；Harmony 宣布其已通

过澳大利亚全资子公司 Harmony Gold收购MAC Copper Limited 100%股权，通过此次收购

实现其加速转向铜的战略转型。 

2、并购区域选择：以拉美、北美和澳洲为主。由于 2025 年铜行业的并购以海外企业为主，

并购区域多偏向资源国或并购成熟国，例如加拿大、澳大利亚、美国、智利等国。中资企业

的并购区域以哈萨克斯坦、印尼、中国国内为主。 

3、并购项目选择：以棕地项目为主。海外矿企一般更偏好收购棕地项目，而国内企业更偏好

获得绿地项目。例如中国有色矿业、西部矿业、铜陵有色均收购的为绿地项目。 

 

并购趋势与展望 

进入 2026 年，在全球铜供应安全与长期资源储备布局的大背景下，全球铜资源领域的竞争

将进一步转向“深度博弈与集中卡位”，具体呈现三大核心趋势： 

一是资源国主动出让与资本方积极卡位双向加速，合作模式进一步趋向“联营开发”。 不少

发展中国家和资源国在高铜价背景下加快释放矿权，期待提升财政收入与产业链话语权。菲

律宾 Tampakan2025 年进行招标融资、厄瓜多尔 Llurimagua 铜钼矿 2026年启动项目招标，

伴随预期年产量 20 万吨以上的巨型绿地项目或逐步进入实质开发阶段，资源国不再满足于

初级阶段的矿权转让费或税收，而是更倾向于通过股权强制保留、产品包销权乃至国有公司

共同开发等方式深度介入项目运营。除此之外，沙特也于 2025 年底正式启动新一轮矿产勘

探许可证招标，总面积约 13,000 平方公里，涵盖黄金、铜、锌、白银、铅等多种关键矿产。 

二是“临门一脚”的项目仍是海外矿业资本的核心聚焦。海外矿业资本仍将高度聚焦于进入

可行性研究、环评或具备社区合作基础的大型待建项目，具备短中期投产潜力、基础设施配

套清晰的资产溢价能力将显著提升。 

三是供应链安全驱动的“多元联合体”交易占比可能进一步提升。国际矿业资本、贸易资本、

产业链资本加速布局，提前锁定大型优质资源，中资企业将面临来自日韩、欧美财团的同台

竞争加剧。未来一段时期，围绕大型优质资源项目的布局与合作将成为行业发展的重要主线，

企业在推进资源并购与开发过程中，也需更加注重风险控制、合作机制与可持续发展能力的
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协同提升。 

总体来看，2026年将是全球铜资源格局重塑的关键一年。中资企业应凭借政策协同、开发经

验、市场消纳、全产业链和资金优势的综合能力，以更加灵活的姿态，在推进资源并购与开

发过程中，更加注重风险控制、合作机制与可持续发展能力的协同提升，从而锁定更多下一

轮铜周期中的关键资产。 

 

图表 2：2025年铜行业并购案例 

 
资料来源：S&P, 五矿证券研究所 

 

 

 

 

公告日期 买方/投资者 买方/投资者所处国家 标的方 标的方所处的国家 卖方

被投资方/卖方所处国

家

并购的股权比

例（%）

交易价格

($M)

2025/5/19 Bastion Mining Pte Ltd 新加坡 Xanadu Mines Limited 澳大利亚 Xanadu Mines Limited

(:XAM)
澳大利亚 85 88.06

2025/5/21 Central Asia Metals plc

(AIM:CAML)
英国 New World Resources

Limited
澳大利亚 New World Resources

Limited (:NWC)
澳大利亚 100.00 155.58

2025/5/27 Harmony Gold (澳大利亚) Pty

Limited

澳大利亚 MAC Copper Limited 泽西岛 MAC Copper Limited

(ASX:MAC)
英国 100.00 1,291.92

2025/6/9 Tudor Gold Corp. (TSXV:TUD) 加拿大 American Creek

Resources Ltd.
加拿大 American Creek Resources

Ltd. (:AMK)
加拿大 100.00 56.49

2025/6/17 TDG Gold Corp. (TSXV:TDG) 加拿大 Anyox Copper Ltd 加拿大 Anyox Copper Ltd 加拿大 100.00 24.71

2025/6/22 Kinterra Capital Corp. 加拿大 New World Resources

Limited
澳大利亚 New World Resources

Limited (:NWC)
澳大利亚 80.84 122.57

2025/7/7 Royal Gold, Inc.

(NASDAQGS:RGLD)
美国 Horizon Copper Corp. 加拿大 Horizon Copper Corp.

(:HCU)
加拿大 100.00 392.09

2025/9/9 Anglo American plc (LSE:AAL) 英国 Teck Resources Limited 加拿大 Teck Resources Limited

(TSX:TECK.B)
加拿大 100.00 24,279.96

2025/9/18 Sun Peak Metals Corp.

(TSXV:PEAK)
加拿大 Saudi Discovery Co. 沙特阿拉伯 Saudi Discovery Co. 沙特阿拉伯 100.00 15.17

2025/10/19 IAMGOLD Corporation (TSX:IMG) 加拿大 Mines D'Or Orbec Inc. 加拿大 Mines D'Or Orbec Inc.

(:BLUE)
加拿大 93.30 12.18

2025/11/6 Breakthrough Minerals Limited

(ASX:BTM)
澳大利亚 Dingo Minerals Pty Ltd 澳大利亚 Dingo Minerals Pty Ltd 澳大利亚 100.00 11.44

2025/11/13 Galantas Gold Corporation

(TSXV:GAL)
加拿大 RDL Mining Corp. 加拿大 RDL Mining Corp. 加拿大 100.00 12.54

2025/11/13 Vizsla Copper Corp. (TSXV:VCU) 加拿大 Constantine Metal

Resources Ltd.
加拿大 American Pacific Mining

Corp. (CNSX:USGD)
加拿大 100.00 30.00

2025/12/14 Nascent Exploration Pty. Ltd. 澳大利亚 Alta Copper Corp. 加拿大 Alta Copper Corp.

(TSX:ATCU)
加拿大 64.30 65.72

2025/12/18 Talon Metals Corp. (TSX:TLO) 加拿大 Lundin Mining US Ltd. 美国 Lundin Mining Corporation

(TSX:LUN)
加拿大 100.00 128.98

2025/2/18 EdgePoint Investment Group Inc.;

Cymbria Corporation (TSX:CYB)
加拿大 Premium Resources

Ltd.
加拿大 NexMetals Mining Corp.

(NASDAQCM:NEXM)
加拿大 37.48 14.73

2025/3/27 Hudbay Minerals Inc. (TSX:HBM) 加拿大 Copper Mountain Mine

(BC) Ltd
加拿大 Mitsubishi Materials

Corporation (TSE:5711)
日本 25.00 148.25

2025/8/13 Mitsubishi Corporation (Americas) 美国 Copper World LLC 美国 Hudbay Minerals Inc.

(TSX:HBM)
加拿大 30.00 600.00

2025/2/27 Ecora Royalties PLC

(LSE:ECOR)
英国 Copper Stream in

Mimbula Mine
赞比亚 Moxico Resources plc 英国 93.00 50.00

2025/4/7 New Gold Inc. (TSX:NGD) 加拿大 New Afton Project 加拿大 Ontario Teachers' Pension

Plan Board
加拿大 19.90 300.00

2025/5/8 Veritas Resources AG 瑞士 Alacrán Project 哥伦比亚 Cordoba Minerals Corp.

(TSXV:CDB)
加拿大 50.00 128.00

2025/5/15 Vox Royalty Corp. (TSX:VOXR) 美国 2% NSR on Kanmantoo

Project
澳大利亚 11.70

2025/5/16 Royal Gold, Inc.

(NASDAQGS:RGLD)
美国 2% Royalty on Lawyers-

Ranch Project
加拿大 Thesis Gold Inc.

(TSXV:TAU)
加拿大 12.50

2025/7/3 Erdene Resource Development

Corporation (TSX:ERD)
加拿大 Tereg Uul Prospect 蒙古 Tereg Uul Mines LLC 蒙古 80.00 15.00

2025/7/23 Edge Copper Corporation

(TSXV:EDCU)
加拿大 Zonia Project 美国 World Copper Ltd.

(TSXV:WCU)
加拿大 100.00 12.59

2025/8/8 Boroo Pte Ltd 新加坡 Alturas Project 智利 Barrick Mining Corporation

(TSX:ABX)
加拿大 100.00 35.37

2025/8/27 Consolidated Lithium Metals Inc.

(TSXV:CLM)
加拿大 Kwyjibo Project 加拿大 Investissement Québec 加拿大 80.00 32.65

2025/9/18 AuKing Mining Limited

(ASX:AKN)
澳大利亚 Cloncurry Project 澳大利亚 Orion Resources Pty Ltd 澳大利亚 50.00 10.86

2025/9/25 Appian Capital Advisory LLP 英国 2.75% NSR on Santa

Rita and Rosh Pinah
纳米比亚 Versamet Royalties

Corporation (TSX:VMET)
加拿大 170.00

2025/10/13 Orion Resource Partners LP 美国 Santo Domingo & Sierra

Norte Projects
智利 Capstone Copper Corp.

(TSX:CS)
加拿大 25.00 360.00

2025/10/26 Dingo Minerals Pty Ltd 澳大利亚 North Queensland

Copper Assets
澳大利亚 Aeris Resources Limited

(ASX:AIS)
澳大利亚 100.00 10.09

2025/10/28 西部矿业 中国 茶亭铜多金属矿探矿权 中国 竞拍所得 中国 100.00 1230

2025/11/6 北方矿业 中国 KSK Project 印度尼西亚 Asiamet Resources Limited

(AIM:ARS)
印尼 100.00 105.00

2025/11/6 铜陵有色
中国 鸡冠山-胡村铜金钼矿探

矿权

中国 竞拍所得 中国 100.00 457.71

2025/11/13 Sandfire Resources Limited

(ASX:SFR)
澳大利亚 Curnamona Craton 澳大利亚 Havilah Resources Limited

(ASX:HAV)
澳大利亚 80.00 70.53

2025/11/25 Kinterra Copper 美国 White Pine North

Project
美国 Highland Copper Company

Inc. (TSXV:HI)
加拿大 34.00 18.30

2025/12/8 Rio2 Limited (TSX:RIO) 加拿大 Condestable Mine 秘鲁 Southern Peaks Mining LP 秘鲁 99.10 220.39

2025/12/8 Gold Royalty Corp.

(NYSEAM:GROY)
加拿大 25% NSR on Gold &

2% NSR on Copper on

Pedra Branca mine

巴西 BlackRock, Inc.

(NYSE:BLK); BlackRock

World Mining Trust plc

(LSE:BRWM)

英国、美国 70.00

2025/12/17 Alicanto Minerals Limited

(ASX:AQI)
澳大利亚 Mt Henry-Selene

Project
澳大利亚 Westgold Resources

Limited (ASX:WGX)
澳大利亚 100.00 45.28

2025/12/19 中国有色矿业 中国 本卡拉铜矿 哈萨克斯坦 SM Minerals 哈萨克斯坦 55.00 89.00

2025/12/23 RCF Management, LLC; Global

Panduro, S.L.U.
美国、西班牙 Las Cruces Project 西班牙 First Quantum Minerals Ltd.

(TSX:FM)
加拿大 100.00 190.00

公司并购

公司并购

（少数股

权）

并购资产
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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。 

2、 并购成功与否受很多因素影响，单纯追溯历史可能会有局限性。 

3、 行业受到铜矿干扰率波动、冶炼厂超预期的减产行为、需求边际/供给释放不符合预期等

风险。 
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投资评级说明 

投资建议的评级标准 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和
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