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事件描述 

我们梳理了全球 26家铜矿企业（2026H1产量市占率 60%以上）的半年报及

投资者交流纪要，以跟踪行业和公司动态。 

事件点评 

资源端：资源总体增长缓慢，中企加速出海扩张 

2026年头部铜企的铜资源增长较为缓慢，增长率约 2%。根据 S&P数据，当

前 26家头部铜企的资源量和储量总计分别为 16.9亿吨和 4.4亿吨，较 2025

年数据仅上升 2%和 1%。这是新矿稀缺、品位老化、资本开支不足、开发周

期长等因素共同作用的结果。  

生产端：全球铜产量持续低增长，预期持续下调 

从总体产量来看，全球头部企业出现负增长。覆盖企业 2026H1 产量总和为

727万吨，同比下降 2.4%，主要原因在于矿山老化和外部扰动等。从全年预

期来看，由于矿山老化和外部扰动等因素并未淡化，低增长的产量趋势不会

改变。全球头部企业上半年产量平均完成度达 53%，看似进度乐观，实则因

全年指引下调而“被动抬升”。 

成本端：副产品收益难掩基础成本上行压力  

总体上，由于金、银、钼等副产品收益上升，2026年 H1全球头部铜企 C1现

金成本呈现下降趋势。根据披露 C1成本的 18家铜企数据，2026H1 平均 C1

成本为 1.45 美元/磅，平均同比下降 40%。然而，副产品收益难掩基础成本

上行压力，核心辅料涨价、产量下滑、汇率变动等因素拖累铜企直接现金支

出。 

财务端：2026H1铜板块整体高景气高增长 

财务规模方面，在高位铜价支撑下，全球铜企在今年上半年迎来业绩大幅增

长，覆盖企业营收和归母净利润的平均增长率为 39%和 165%。财务质量方

面，全球头部铜企盈利质量全面提升，财务结构普遍优化。覆盖铜企上半年净

利率平均提升 7.3pct，资产负债率平均下降 1.5pct。 

战略方向：上游锁资源，下游筑壁垒，多矿种抗波动 

企业战略方向可总结为三点：资源并购加速，筑牢上游护城河；多矿种协同，

分散周期风险；高端加工延伸，锁定技术溢价。 

未来展望：供需偏紧，景气延续，分化加剧  

行业层面，因资源持续吃紧，铜价高位运行，利润持续向上游资源端集中。公

司层面，在价格高位下，铜矿产量和 C1成本将影响公司盈利。此外，不同类

型企业将继续分化，资源自给型企业盈利确定性更强，一体化企业业绩韧性

更强。 

 

 

 

 

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、影响铜价和成本因素较多，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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供给：2026年全球铜供给预计持续吃紧 

我们梳理了 26 家全球头部铜企的半年报及相应的投资者交流纪要（必和必拓、自由港、智

利国家铜业、南方铜业、嘉能可、英美资源、力拓、安托法加斯塔、俄镍、波兰铜业、泰克

资源、第一量子、伦丁矿业、淡水河谷、顶石铜业、巴里克矿业、紫金矿业、洛阳钼业、五

矿资源、西部矿业、云南铜业、江西铜业、中国有色矿业、中国黄金国际、铜陵有色、金川

国际），以跟踪分析当前最新的铜行业趋势和竞争格局情况。 

资源端：资源总体增长缓慢，中企加速出海扩张 

2026年头部铜企的铜资源增长较为缓慢，增长率约 2%。根据 S&P数据，当前 26家头部铜

企的资源量和储量总计分别为 16.9亿吨和 4.4亿吨，较 2025 年数据仅上升 2%和 1%。这

是新矿稀缺、品位老化、资本开支不足、开发周期长等因素共同作用的结果。 

 

图表 1：26家覆盖企业的整体资源量及储量增长情况（百万吨） 

 

资料来源：S&P, 五矿证券研究所 

注：2026年数据截至 8月 

全球储量前三企业为自由港、智利国家铜业、南方铜业，全球储量占比均超过 5%。因为这

三家企业掌控了全球多个超大型、长寿命的世界级铜矿，其资源禀赋优势在新矿稀缺的背景

下日益凸显。同时，覆盖中企合计储量占比约 5%，占比相对较低，进一步倒逼企业实施“走

出去”战略。 

 

图表 2：2026年全球铜企储量格局  图表 3：2026年全球铜企储量格局（覆盖中企合计占比）  

 

 

 

 

资料来源：S&P，五矿证券研究所  资料来源：S&P，五矿证券研究所  
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具体来看，2026 年全球储量增量明显的企业是中国黄金国际、江西铜业，而力拓减少了储

量。中国黄金国际储量增长来自自有矿山的勘探突破。今年 6月，公司发布甲玛铜多金属矿

资源量更新公告，铜资源量由历史口径提升接近 1 倍至 1214万吨，储量方面证实及概略合

计铜 575万吨，对应铜储采比约 81年；江西铜业的增储则来自海外战略并购。2026年 3月，

公司完成对 SolGold 100%股权收购，其核心资产为厄瓜多尔 Cascabel项目的 Alpala 矿床。

该矿床铜资源量为 1220万吨，证实和概略的铜储量为 320万吨。 

 

图表 4：2025年与 2026年（截至 8月）各公司储量对比  图表 5：2026年（截至 8月）各公司储量增量情况（百万吨） 

 

 

 

资料来源：S&P，五矿证券研究所  资料来源：S&P，五矿证券研究所 

 

生产端：全球铜产量持续低增长，预期持续下调 

从总体产量来看，全球头部企业出现负增长。覆盖企业 2026H1产量总和为 727万吨，同比

下降 2.4%，主要原因在于矿山老化和外部扰动等。其中，同比下降最突出的企业是自由港、

智利国家铜业和顶石铜业，它们 2026年 H1铜产量分别为 62、56和 10万吨，同比分别下

降 25%、11%和 10%。自由港印尼 Grasberg矿区在 2025年 9月发生泥浆泄漏事故后复产

缓慢，目前仅以 50%产能运行，预计年底提升至 65%；智利国家铜业的 Chuquicamat a 矿区

在 4-5月进行大规模维护，产量下降 22%，Ministro Hales矿区品位降低导致产量下降 21%；

顶石铜业 Mantoverde 矿区 Q1 遭遇 35天工人罢工，Mantos Blancos 矿区因品位下降减产

11%。此外，Q2还受智利冬季风暴影响。 

从样本数量来看，15家覆盖企业均实现了不同程度的产量增长，增长来自新增项目产能释放、

运营恢复与效率提升等。产量增长最明显的企业有江西铜业、金川国际、泰克资源，它们 2026

年 H1铜产量分别为 14、4和 28万吨，同比分别增长 37%、36%和 28%。江西铜业将第一

量子 18.47%的权益产量纳入并表统计口径，从而获得增量；金川国际位于刚果金的 Musonoi

铜钴矿产量增长，产量占总体 45%，已成为公司第一大产量来源；泰克资源产量增长主要源

于安塔米纳矿因去年同期事故形成的低基数、高地谷矿的品位与回收率提升，以及克夫拉达

布兰卡矿的稳定运营。 
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图表 6：2026H1覆盖铜企总体产量及同比情况（万吨）  图表 7：2026H1覆盖铜企产量及同比情况 

 

 

 

资料来源：公司公告, 五矿证券研究所  资料来源：公司公告, 五矿证券研究所 

 

从全年预期来看，由于矿山老化和外部扰动等因素并未淡化，低增长的产量趋势不会改变。

全球头部企业上半年产量平均完成度达 53%，看似进度乐观，实则因全年指引下调而“被动

抬升”。 智利国家铜业受旗下主力矿山接连受挫影响，全年产量指引从年初的 134. 4 万吨，

先后调整至 133-136万吨，最终于 8月宣布放弃该目标。其中，El Teniente矿因致命坍塌事

故及地震风险高于预期导致开发受阻，Chuquicamata 矿因大规模维护产量下降 22%，

Ministro Hales矿因品位下降产量不及预期；自由港因印尼 Grasberg项目泥浆泄漏事故复产

缓慢，将 154万吨全年销量下调至 141万吨；安托法加斯塔将目标从 65-70万吨下调至 62.5-

65.5万吨，因为7月暴雨造成洛斯佩兰布雷斯铜矿临时停产，且管道平台及水系统需要修复；

伦丁矿业旗下智利 Caserones矿先后遭遇两轮冬季风暴，输电塔损坏导致供电中断，全年产

量指引从 31-33.5万吨下调至 30-32.5 万吨；英美资源因 Collahuasi 和 Quellaveco 矿山品

位下降，将全年产量目标从 76-82万吨调整至 70-76万吨。 

 

图表 8：覆盖铜企 2026年产量指引完成情况（万吨） 

 

资料来源：公司公告, 五矿证券研究所 

注：产量目标取产量指引区间平均值 

 

成本：副产品收益难掩基础成本上行压力 

总体上，由于金、银、钼等副产品收益上升，2026年 H1全球头部铜企 C1现金成本呈现

下降趋势。根据披露 C1成本的 18家铜企数据，2026H1平均 C1成本为 1.45美元/磅，平

均同比下降 40%。其中，三家铜企的 C1成本为负数，意味着副产品收益完全覆盖了铜生

产成本，中国黄金国际、力拓、南方铜业的 C1成本分别为-1.75、-0.25、-0.03美元/磅，
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同比下降超过 100%。 

然而，副产品收益难掩基础成本上行压力，核心辅料涨价、产量下滑、汇率变动等因素拖累

铜企直接现金支出。具体来看，仍有 7家覆盖企业 C1成本同比增长，金川国际、第一量子、

巴里克矿业 C1 成本同比上涨超过 25%。金川国际的核心压力来自新矿投产的短期阵痛。

Musonoi矿自 2025年 11月投产后处于爬坡阶段，产量尚未达产，而固定成本和运营费用率

先到位，直接推高了单位成本；第一量子主要受到燃油价格上涨和赞比亚克瓦查汇率走强影

响。巴里克矿业的成本上涨主要来自核心辅料（燃油、炸药等）价格上涨和特许权使用费增

加。 

 

图表 9：2026H1全球头部铜矿企业 C1现金成本 

 

资料来源：公司公告，五矿证券研究所 

注：各公司披露的单位现金成本口径可能存在差异；必和必拓数据为 2026和 2025 财年数据 

 
 

财务：2026H1铜板块整体高景气高增长 

财务规模方面，在高位铜价支撑下，全球铜企在今年上半年迎来业绩大幅增长，覆盖企业营

收和归母净利润的平均增长率为 39%和 165%。 

从梯队分层看，嘉能可营收规模绝对领先，今年上半年达到 1744 亿美元，主要因为其大宗

商品贸易业务规模巨大，远超纯矿企。力拓、紫金矿业、必和必拓归母净利润均超过 50亿美

元，稳居第一梯队。 

从增长弹性看，营业收入表现亮眼的有金川国际、铜陵有色、泰克资源，上半年同比分别增

长 152%、70%、68%。归母净利润增长突出的有顶石铜业、波兰铜业、金川国际，上半年

同比分别增长 927%、925%、766%，嘉能可扭亏为盈至 44.1亿美元。 
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图表 10：2025H1和 2026H1各公司营业收入（亿美元）  图表 11：2025H1和 2026H1各公司归母净利润（亿美元） 

 

 

 

资料来源：Wind, 彭博, 公司公告, 五矿证券研究所  资料来源：Wind, 彭博, 公司公告, 五矿证券研究所 

 

财务质量方面，全球头部铜企盈利质量全面提升，财务结构普遍优化。覆盖铜企上半年净利

率平均提升 7.3pct，资产负债率平均下降 1.5pct。具体看点如下： 

净利率普遍较高，且普遍增长。17家样本企业上半年净利率超过 15%，前五名超过 30%。

23家企业均出现了净利率增长的情况。 

中国头部企业去杠杆成效突出。多数覆盖企业的资产负债率均有不同程度的下降，其中头部

中企表现亮眼，中国黄金国际、金川国际、五矿资源、紫金矿业、西部矿业资产负债率下降

超过 5pct。 

资本配置分化明显。 依据自由现金流与资本开支的变动方向，企业可分为以下三类： 

（1） 扩张型：紫金矿业等 16 家企业的自由现金流为正且同比增长（或由负转正），同时

资本开支也均有一定程度增长。 

（2） 收缩型：中国黄金国际、金川国际、自由港、英美资源的自由现金流同比增长或由负

转正，同时资本开支均有不同程度下降。 

（3） 透支型：嘉能可、西部矿业、铜陵有色、第一量子、云南铜业上半年自由现金流转负

或亏损扩大，但其资本开支仍然增长。 

 

图表 12：2025H1和 2026H1各公司净利率（%）  图表 13：2025H1和 2026H1各公司资产负债率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind, 彭博, 公司公告, 五矿证券研究所  资料来源：Wind, 彭博, 公司公告, 五矿证券研究所 
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图表 14：2025H1和 2026H1各公司资本开支（亿美元）  图表 15：2025H1和 2026H1各公司自由现金流（亿美元） 

 

 

 

资料来源：Wind, 彭博, 公司公告, 五矿证券研究所  资料来源：Wind, 彭博, 公司公告, 五矿证券研究所 

 

战略方向：上游锁资源，下游筑壁垒，多矿种抗波动 

我们总结 2026H1的热点事件和公司半年报披露情况，将铜企战略概括为以下三点： 

第一，资源并购加速，筑牢上游护城河。 

1） 英美资源和泰克资源：这笔价值 530亿美元的对等合并已进入收官阶段。两家公司股东

已投票批准，加拿大投资审查也已放行，目前正等待中国等剩余监管审批。交易预计最

快 9月完成交割。合并后，计划修建一条 15 公里长的传送带，将 Collahuasi 铜矿的高

品位矿石直接运往 Quebrada Blanca铜矿的加工设施进行处理。根据规划，这套系统预

计在 2030年至 2049年间，每年额外交付 17.5万吨铜。 

2） 江西铜业：3 月，江西铜业完成了对索尔黄金 100%股权的收购。其核心资产厄瓜多尔

Cascabel 铜金矿已探明铜资源量 1220万吨、金 3050 万盎司，公司铜资源量翻倍，远

期产能弹性大。 

第二，多矿种协同，分散周期风险。 

1） 紫金矿业：紫金矿业明确提出“金铜锂为主，多矿种协同”的战略方向。今年上半年生

产当量碳酸锂 4.4万吨，同比增长 496%，已正式成为第三增长极。 

2） 必和必拓：多元化资产组合是其关键竞争优势，铜业务为其增长引擎，钾肥业务是第二

增长曲线，铁矿石业务是现金牛。在 2026 财年，必和必拓的铜业务盈利首次超过铁矿

石，成为集团第一大利润引擎，铜业务基础 EBITDA 约 180亿美元，同比增长 48%，占

集团总额的 54%。 

第三，高端加工延伸，锁定技术溢价。 

1） 江西铜业：在铜加工领域，其控股子公司江铜铜箔自主研发的 HVLP-3超低轮廓算力铜

箔已通过客户全流程可靠性认证并实现批量供货，成功切入高端算力、电子信息核心供

应链。在 AI数据中心建设持续拉动 PCB 用铜需求的背景下，这一高端产品线有望成为

公司新的利润增长点。 

2） 铜陵有色：2026上半年，其控股子公司铜冠铜箔归母净利润 2.15亿元，同比大增514.75%。

利润爆发核心来自 HVLP 高频高速铜箔，报告期内其产量占 PCB 铜箔总产量比重突破

50%。 
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未来展望：供需偏紧，景气延续，分化加剧 

行业层面，因资源持续吃紧，铜价高位运行，利润持续向上游资源端集中。新矿稀缺、品位

老化、资本开支不足、开发周期长等因素制约了资源增长。叠加品位下降和外部扰动，产量

维持低增速。资源端因此处于产业链博弈的强势地位，在铜价高位下获得了大部分价格红利。

以紫金矿业的 2026H1业绩为例，其铜精矿毛利率为 70%，冶炼产铜毛利率仅为 0.39%，矿

端和冶炼端盈利分化悬殊。冶炼端的现货 TC 加工费持续为负，盈利依赖金银、硫酸等副产

品收益对冲。 

公司层面，在价格高位下，铜矿产量和 C1成本将影响公司盈利。此外，不同类型企业将继

续分化，资源自给型企业盈利确定性更强，一体化企业业绩韧性更强。当前，跟踪公司经营

的重要指标包括铜精矿产量、矿山自有率、电解铜毛利率、硫酸单位利润、金银副产品利润

贡献占比等。 

 

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、 影响铜价和成本因素较多，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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