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低 TC 令铜冶炼面临风险，但再生或削弱实际影响  

——金瑞期货铜专题报告    2024 年 4 月 26 日 

      核心观点： 

 全球来看，铜精矿原料缺口地区主要是亚洲和欧洲地区（同时是主要的铜消费地

区），其他地区（南美、非洲、北美）则是原料出口供应地。 

 

 冶炼成本对比：国内优于海外。通过梳理亚欧地区冶炼厂工艺，结合能源成本差

异对工艺成本进行调整，绘制出冶炼成本曲线。国内冶炼成本分布在 1900-2500

元/吨，海外成本相对高于国内，2100-3100 元/吨。 

 

 低 TC 环境下,国内因成本优势、废铜原料补充及非经济性因素，未发生实质减

产，更多体现在冶炼产能扩张减速（电铜增量放缓）。而欧洲及日本因其成本不

占优，极端低 TC 时确有发生过减产。 

 

 短期，国内废铜供应边际增加，二季度实际检修影响量级或低于预期。弱化低 TC

影响。中期来看，矿平衡仍存不确定性：TC 是否企稳，取决于在当前利润环境下

铜精矿供需的再平衡，一方面矿端干扰是否边际缓解以及当前高价对原料供应的

刺激；另一方面低利润环境下冶炼产能投放的变动。风险在于，若极低 TC 格局

延续，海外高成本冶炼或面临一定减产风险。 
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前言 

自去年 11 月以来，铜精矿 TC 连续大幅下跌至近期 6 美元/吨附近，现货铜精矿冶炼利润已经明显

亏损，并且下半年 TC 或仍无大幅改善驱动，市场对未来供应缩减预期持续发酵，本文旨在通过成本和

利润角度，分析世界铜冶炼原料缺口地区潜在的减产风险。 

图表 1 铜精矿平衡  图表 2 铜精矿 TC 

 

 

 

数据来源：金瑞期货  数据来源：iFinD，金瑞期货 

 

一、历史验证：低 TC 曾导致减产 

梳理全球各地铜冶炼原料和冶炼产量，原料缺口地区主要是亚洲和欧洲地区（同时是主要的铜消费

地区），其他地区则是原料出口供应地。参照历史上低 TC 环境的经验，这类有一定铜消费需求和冶炼

能力，却缺乏铜资源的国家地区，确实曾有低 TC 环境下冶炼减产现象。需注意智利同样有减产现象，

考虑是当地无大量铜消费能力，以矿形式直接对外出口，无需承担冶炼亏损。 

1.1 各地原料缺口 

从世界各地区铜冶炼原料和冶炼量看，原料缺口主要是亚洲和欧洲地区，其中，亚洲冶炼原料最大

缺口在国内，另外是日韩和印度地区。而美洲和非洲等地冶炼原料相对过剩，作为出口地。 

国内方面，铜冶炼需求在千万吨级别，但是国内矿产量在 180 万吨左右，剩余大量铜元素依赖对外

进口，是全球最大的铜原料缺口地。 

亚洲其他地区原料缺口主要在日韩印度。日本、韩国和印度的冶炼量分别在 180 万吨、56 万吨和

40 万吨，并且当地铜精矿产量相对匮乏。印尼今年预计有较大冶炼投放，预计增加至 40 万吨以上，但

当地铜精矿产量在 80 万吨以上，并且是矿冶一体化项目，因此仍作为原料供应地。 

欧洲：当地冶炼量约 255 万吨，当地矿山产量和再生铜冶炼量合计贡献约 190 万吨，剩余部分需对

外进口。 
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图表 3 国内矿原料缺口（万吨）  图表 4 海外原料缺口（万吨） 

 

 

 

数据来源：SMM，金瑞期货  数据来源：金瑞期货 

1.2 历史产量验证 

历史经验看，欧洲日本这类有一定铜消费需求和冶炼能力，却缺乏铜资源的国家地区，确实曾有低

TC 环境下冶炼减产，再生铜冶炼在初期能够限制影响。例如，欧洲在 2002-2003 年和 2020-2021 年分

别减产约 7 万吨和 11 万吨，日本则在该时间段分别减产约 8 万吨和 7 万吨。此外，结合这两时间段铜

价均有上行，以及 TC 开始下降的第一年，两地区均观察到了再生铜冶炼明显增加，削弱了 TC 大幅降低

的影响。但 TC 持续下降的后期，再生铜冶炼有所降低，或因再生回收的周期性，无法在短时间大量兑

现。国内虽在近三十年中，即使 TC 在极低位置，铜冶炼产量依然保持增长，其中或有非利润性因素，

国内铜消费在过去较长时间内保持高增速，促使冶炼未出现减产，但增量变化与 TC 仍保持一定相关性。

智利铜资源丰富然而同样有冶炼减产现象，考虑可能是出于利润角度，当地冶炼亏损可直接出口铜精矿，

无需冶炼出口。从近期数据来看可以验证，今年智利 2 月出现精铜产量明显下降，但铜精矿出口明显增

加。 

图表 5 欧洲产量验证  图表 6 日本产量验证 

 

 

 

数据来源：金瑞期货  数据来源：金瑞期货 
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图表 7 国内产量验证  图表 8 智利产量验证 

 

 

 

数据来源：金瑞期货  数据来源：金瑞期货 

 

图表 9 智利铜矿出口验证  图表 10 智利精铜产量验证 

 

 

 

数据来源：智利海关，金瑞期货  数据来源：金瑞期货 

 

二、冶炼成本：国内成本相对低于海外 

我们梳理原料缺口的亚欧地区冶炼厂工艺（剔除仅含精炼环节的冶炼厂、原料全部为再生铜的冶炼

厂和矿冶一体化的冶炼厂），并查阅相关论文文献，对不同冶炼工艺成本进行排序，并结合不同地区能

源成本差异进行调整，绘制出冶炼成本曲线。国内冶炼成本分布在 1900-2500元/吨，相对低于海外 2100-

3100 元/吨。从工艺上来看，双闪工艺成本较低，而奥斯迈特炉成本较高。从能源成本来看，国内能源

成本偏低，而欧洲日韩能源成本偏高，这也是海外冶炼成本的主要拖累。 

2.1 不同工艺对比 

熔炼/吹炼铜精矿-精铜冶炼环节分为粗炼、精炼和制酸，其中粗炼环节为主要成本，占比在 61%左

右，精炼占比约 30%，制酸占比约 8%。粗炼环节中的工序为熔炼→吹炼，其中熔炼成本占比较大，约 80%，

吹炼占比较低约 20%。 

我们通过查阅相关文献得到不同工艺路线的冶炼成本：熔炼工序是将铜精矿冶炼成冰铜，工艺可分

为闪速熔炼和熔池熔炼，国内的富氧底吹/侧吹熔炼和奥斯迈特炉和日本的三菱法熔炼本质上均为熔池
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熔炼。吹炼工序则是将冰铜冶炼成粗铜，各炼厂吹炼工序的工艺主要是 P-S 转炉吹炼（国内外应用最广

泛）、富氧底/顶吹吹炼（主要是国内应用）和闪速吹炼（先进工艺，国内应用相对多于海外）。 

通过查阅文献得知不同工艺冶炼成本，首先是熔炼工序方面，闪速熔炼能够充分利用铜精矿的巨大

表面能，即最大限度利用了铜精矿的自身反应热，可以降低能源消耗和提高生产能力，并减少烟气量。

因此闪速熔炼成本低于熔池熔炼，富氧底/侧吹熔炼对原料要求更低，但氧气消耗大，并且需要额外补

充热量，成本高于闪速熔炼，但低于奥斯迈特炉熔炼。在吹炼工序中，国内使用的氧气底吹吹炼工艺投

资设备少，可以直接处理热态冰铜，并且对冷态冰铜粒度没有要求，还可以利用富余热处理冷料和废杂

铜，因此能耗成本最低。闪速吹炼工艺需要对冰铜进行粒化和脱水，但是富氧低压鼓风仍可实现自热，

并减少烟气，降低耐火材料消耗和制酸电能消耗，相较最广泛的 P-S 转炉吹炼仍可节省成本 10%-20%。

传统的 P-S 转炉吹炼为主要吹炼工艺中成本最高的 

 

图表 11 铜冶炼流程  图表 12 铜冶炼成本主要在粗炼 

 

 

 

数据来源：金瑞期货  数据来源：百度学术，金瑞期货 

 

 

图表 13 粗炼成本主要在熔炼环节  图表 14 铜冶炼成本结构 

 

 

 

数据来源：百度学术，金瑞期货  数据来源：百度学术，金瑞期货 
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图表 15 奥炉成本高于闪速炉  图表 16 连续吹炼成本低于 P-S转炉吹炼 

 

 

 

数据来源：百度学术，金瑞期货  数据来源：百度学术，金瑞期货 

 

2.2 欧亚冶炼成本 

我们通过梳理亚欧地区冶炼厂工艺路线，结合上文不同工艺成本，以及各地区能源成本差异，绘制

出冶炼成本曲线。冶炼厂样本中排除了仅含精炼环节的冶炼厂、原料全部为再生铜的冶炼厂和矿冶一体

化的冶炼厂。结论：亚欧地区铜冶炼成本区间在 1900-3100 元/吨。 

其中国内冶炼厂成本普遍偏低，成本区间在 1900-2500 元/吨。冶炼样本的 90%分位线在 2370 元/

吨左右。国内有部分冶炼厂产线使用奥斯迈特炉，预计冶炼成本处在偏高水平，而低成本主要是双闪工

艺冶炼厂以及低能源成本地区的冶炼厂。 

海外冶炼成本高于国内，成本区间在 2100-3100 元/吨，主因能源成本。海外冶炼厂样本主要在欧

洲（德国、西班牙等国）、日本、韩国和印度。其中欧洲国家和日韩能源成本较高，拖累冶炼成本，而

海外在工艺路线上并无劣势，欧洲冶炼厂以闪速炉为主，亚洲冶炼厂为闪速炉和三菱法（熔池熔炼路线

的一种，无明显成本劣势）。 

图表 17 国内冶炼成本曲线  图表 18 国内各省份电价 

 

 

 

数据来源：金瑞期货  数据来源：Mysteel，金瑞期货 
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图表 19 欧洲天然气/电价  图表 20 日韩天然气/电价 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，金瑞期货  数据来源：Bloomberg，金瑞期货 

 

图表 21亚欧主要冶炼厂成本曲线（元/吨） 

 

数据来源：金瑞期货 

三、结论：低 TC 带来潜在减产风险，但再生冶炼或削弱实际影响 

结合历史经验，在低 TC 环境下,国内因成本优势、废铜原料补充及非经济性因素，未发生实质减产，

更多体现在冶炼产能扩张减速（电铜增量放缓）。而欧洲及日本因其成本不占优，极端低 TC 时确有发

生过减产。短期，国内废铜供应边际增加，二季度实际检修影响量级或低于预期。弱化低 TC 影响。中

期来看，矿平衡仍存不确定性，TC 是否企稳，取决于在当前利润环境下铜精矿供需的再平衡，一方面矿

端干扰是否边际缓解以及当前高价对原料供应的刺激；另一方面低利润环境下冶炼产能投放的变动。风

险在于，若极低 TC 格局延续，海外高成本冶炼或面临一定减产风险。 

3.1 低 TC令冶炼厂面临潜在的减产风险 

铜精矿现货冶炼利润已经陷入亏损状态，仅从利润角度看，高成本冶炼厂未来将面临更大的降负荷

风险。历史上减产主要发生在海外，建议关注欧洲和日韩地区。以历史经验看，在 2002-2003 年和 2020-

2021 年是 TC 持续下降至偏低水平的时期，分别为 22 美元/吨和 50 美元/吨，欧洲分别减产约 7 万吨和

11 万吨，日本则分别减产约 8 万吨和 7 万吨。国内冶炼未发生减产，但出现冶炼产能扩张减速（电铜增

量放缓）现象。此外，通过梳理二季度国内检修预期发现，今年预期影响量显著高于往年季节性，约 6-

8 万吨，并且检修炼厂在国内样本中属于偏高成本，主要分布在 60%分位线以上（见图表 24），该部分

占二季度总体检修影响量约 65%。  
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图表 22 进口矿冶炼利润（仅考虑硫酸副产品利润）  图表 23 冶炼综合利润 

 

 

 

数据来源：iFinD，金瑞期货  数据来源：iFinD，金瑞期货 

 

图表 24 国内二季度检修预期影响量  图表 25 月度检修影响量 

冶炼厂 影响预期 冶炼厂 影响预期 

西北 A 1 华东 H 3 

华中 B 3 华东 I 1 

华中 C 2 西北 J 1 

华中 D 1 东北 K 2 

华东 E 1 华中 L 1 

华东 F 3 华东 M 0 

华东 G 4 合计 21 
 

 

 

数据来源：金瑞期货  数据来源：金瑞期货 

 

图表 26 国内冶炼检修分布  图表 27 国内精铜产量预期 

 

 

 

数据来源：金瑞期货  数据来源：SMM，金瑞期货 

 

3.1 实际影响量或被再生冶炼削弱 

短期国内废铜供应边际增加，二季度实际检修影响量级或低于预期，弱化低 TC 影响。铜价目前处

于高位，刺激再生铜供应总体偏宽松，精废价差和粗铜加工费均观察到有所提高。1-3 月份国内精铜产

量同比增加约 21 万吨，而从炼厂扩产项目看增量仅 10 万吨左右，其余部分或因再生铜在冶炼端贡献。

今年二季度检修影响量预计比往年季节性高 6-8 万吨。目前看精废价差仍在较高水平，再生原料供应总

-5000

-2500

0

2500

5000

2021-01 2022-01 2023-01 2024-01
(4000)

(2000)

0

2000

4000

2021-07 2022-01 2022-07 2023-01 2023-07 2024-01

0

3

6

9

4月 5月 6月

2024 2023 2022 2021 近三年平均

1200

1400

1600

1800

2000

2200

2400

2600

2800

0% 20% 40% 60% 80% 100%

二季度检修主要分布

60

70

80

90

100

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2024 2022 2021 2023



金瑞期货研究所|专题报告  
 

11 

 

体并不紧张，并且再生铜在加工和冶炼间可实现一定量级的转换，已有再生铜杆企业转产粗铜阳极板出

现，因此检修对精铜实际产量的影响或被缩小。 

中期来看，矿平衡仍存不确定性，TC 是否企稳，取决于在当前利润环境下铜精矿供需的再平衡，

一方面矿端干扰是否边际缓解以及当前高价对原料供应的刺激；另一方面低利润环境下冶炼产能投放的

变动。风险在于，若极低 TC 格局延续，海外高成本冶炼或面临一定减产风险。 

图表 28 精废价差  图表 29 再生铜杆开工率 

 

 

 

数据来源：SMM，金瑞期货  数据来源：SMM，金瑞期货 

 

图表 30 粗铜加工费  图表 31 国内精铜产量预期 

 

 

 

数据来源：SMM，金瑞期货  数据来源：SMM，金瑞期货 
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