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低加工费下，国内铜产业“开源节流” 

摘 要 

◼ 2023 年 4 季度以来，铜矿加工费持续下降，今年 2 月更是跌

破零。这很大程度上是由于矿产增速不及冶炼厂扩张增速，

导致了矿少炼厂多的局面，进而炼厂失去议价权。 

◼ 对内推动铜产业结构化调整。2025 年 2 月 11 日工信息部等

十一部门关于印发《铜产业高质量发展实施方案（2025—

2027 年）》。文件的前两个重点任务：1、强化国内原料保

障基础，要推动国内资源增储上产。2、要推动结构调整。

要促进铜冶炼有序发展，新建铜矿冶炼项目原则上需配套相

应比例的权益铜精矿产能。 

◼ 对外加速海外布局。企业出海布局一方面是降低对外依存

度，提高资源安全保障；另一方面则是打破资源端垄断，提

升国内对铜的议价权。根据 2025 年的产量指引，全球前十

五大矿企中，我国占据三个，分别是紫金矿业、洛阳钼业以

及五矿资源。三家企业 2025 年铜矿产量预计将达到 227.5 万

吨，接近全球产量的 10%。 

◼ 在冶炼产能过剩的格局下，国内铜产业“开源节流”。一方面

对内推动铜产业结构化调整；另一方面对外加速海外布局。

这既能够强化国内原料保障基础，又能从中长期角度改善 TC

加工费走低的现状。 
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 1 全球铜矿现状 

全球铜矿资源分布呈现高度集中的特点，主要分布于南美洲、非洲及亚洲等

地区，且以斑岩型矿床为主。全球已发现和查明的主要铜矿有斑岩型、沉积岩型、

岩浆硫化物型、火山块状硫化物型、铁氧化物铜金型、矽卡岩型等六大类，其中

斑岩型和沉积岩型分别占全球铜资源储量的比重为 69%、11.8%，其他占比依次为

5.1%、4.9%、4.7%和 2.2%，合计占比为 97.7%。 

斑岩型铜矿：主要分布在南美安第斯山脉（智利、秘鲁）及环太平洋岛弧

（印尼、菲律宾）。 

沉积岩型铜矿：集中在非洲加丹加盆地（刚果（金））、波兰南二叠纪盆地

及俄罗斯科达尔-乌多坎地区。 

USGS 数据显示，2024 年前 5 大铜矿储量国家分别为智利（19.39%）、秘鲁

（10.20%）、澳大利亚（10.20%）、俄罗斯（8.16%）、刚果金（8.16%），合

计占全球储量的 56.12%。 

图 1 近 30年全球各国铜矿储量变化  

 

数据来源：USGS、宝城期货金融研究所 

 

 

USGS 数据显示， 2024 年全球铜矿产量分布中，前四分别为：智利

（23.04%）、刚果金（14.35%）、秘鲁（11.30%）和中国（7.83%）。前四大国

产量总和占全球产量的 56.52%。 
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图 2 2024全球铜矿产量分布  

 

数据来源：USGS、宝城期货金融研究所 

 

2019 年以来，刚果（金）铜矿产能快速释放，一举超越秘鲁成为全球第二产

铜国，主要依赖卡莫阿-卡库拉等大型项目。 

智利近五年铜矿产量有所下降，智利铜矿产量下滑既有自然条件（干旱、矿

石品位下降）和技术瓶颈（矿山老化、事故频发）的制约，也受政策环境、资本

投入不足及国际竞争的影响。 

图 3 近 15年全球各国铜矿产量变化 

 

数据来源：USGS、宝城期货金融研究所 
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根据全球十五大铜矿企业 2025 年的产量指引，总计约为 1330.95 万吨，较

2024 年上升约 5 万吨。其中，紫金矿业、力拓、泰克资源和五矿资源贡献了主要

增量；自由港、嘉能可、英美资源和波兰铜业产量预期下调明显。 

图 4 全球十五大铜矿企产量（产量指引区间取均值） 

 

数据来源：公开数据整理、宝城期货金融研究所 

 

4 月 28 日 ICSG 最新发布的报告显示，2025 年全球矿产量将增长 2.3%，达到

2350 万吨。这一增长主要受 Kamoa（刚果民主共和国）、Oyu Tolgoi（蒙古）扩

建项目以及新建的 Malmyz（俄罗斯）投产的推动。然而，澳大利亚、印尼和哈萨

克斯坦的生产下降将部分抵消这些增长。2026 年全球矿产生产：预计增长将加快，

达到 2.5%。这一增长将得益于新建/扩建产能的持续投入（包括中国），以及智

利和赞比亚产量的提高，同时印尼的生产也将从 2025 年产量下降中恢复。 

图 5 21世纪以来铜矿产量和增速变化 

 

数据来源：ICSG、iFinD、宝城期货金融研究所 
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刚果（金）卡莫阿矿对应了紫金矿业。2025 年预计增量 15 万吨。 

Oyu Tolgoi 铜矿项目的股权分配情况为：蒙古政府持有 34%，而剩余的 66%

股权则由一家名为 Turquoise Hill 的加拿大上市公司掌控。Turquoise Hill 的

主要股东是世界矿业巨头力拓集团。2025 年预计增量 10 万吨。 

俄罗斯新建的马尔米兹矿（Malmyz）对应 RMK 俄罗斯铜业公司，2025 年预计

增量 10 万吨。 

 

 2 对内推动铜产业结构化调整 

2024 年 12 月，智利矿企安托法加斯塔（Grupo Antofagasta Minerals）

与江西铜业集团达成 2025 年的年度 TC 基准价，定为 21.25 美元/吨，相比 

2024 年的 80 美元/吨大幅下降 73%。12 日 26 日，中国铜原料联合谈判小组

（CSPT）小组召开季度会议，并敲定 2025 年一季度的铜精矿现货采购指导加工

费 TC/RC 为 25 美元/吨及 2.5 美分/磅。3 月 31 日长江有色消息，CSPT 的季度会

议上传出了一项重要决定：不为 2025 年第二季度铜精矿加工费用（TC/RCs）设

定现货采购指导价。 

今年 2 月，现货加工费跌破零，随后持续下挫。这一方面是由于矿山产量增

速不及消费增速；另一方面很大程度上是由于近年来炼厂产能增速快于矿端产能，

炼厂产能过剩导致其丧失了冶炼的议价权。在矿产增速不及炼厂增速的情况下，

加工费持续下降，冶炼厂维持低利润或是亏损状态，利润向上游矿端转移，这不

利于铜冶炼厂可持续发展。 

图 6 加工费和炼厂利润 

 

数据来源：iFinD、宝城期货金融研究所 

 

根据国务院《2024—2025 年节能降碳行动方案》，政府已明确从严控制铜冶

炼新增产能，推动低成本沿海产能替代内陆高成本产能，缓解产能过剩矛盾。 
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2025 年 2 月 11 日工信息部等十一部门关于印发《铜产业高质量发展实施方

案（2025—2027 年）》。文件的前两个重点任务： 

1、强化国内原料保障基础。要推动国内资源增储上产。扎实推进新一轮找

矿突破战略行动，加强国内重点成矿区带内铜矿资源调查与勘查，新增一批可供

开发的铜矿资源储量。 

2、要推动结构调整。要促进铜冶炼有序发展，新建铜矿冶炼项目原则上需

配套相应比例的权益铜精矿产能，大气污染防治重点区域不再新增铜冶炼产能并

且在 2025 年底大气污染防治重点区域的铜冶炼企业产能全部完成环保绩效 A 级

改造。 

《实施方案》明确提出推动铜冶炼行业从“规模扩张”向“质量效益提升”

转变，要求新改扩建项目配套相应比例的权益铜精矿产能，并优化产业布局，大

气污染防治重点区域禁止新增产能。预计 2025 年中国新增铜冶炼产能在 30 万吨

/年左右，较此前计划下降明显，也较 2024 年新增产能明显下降。同时，环保要

求的提高可能造成一定的生产扰动。这一定程度上能够从中长期角度改善 TC加工

费走低的现状。 

 

 3 对外加速海外布局 

据测算，我国铜元素进口依存度约为 80%，铜矿对外依存度超 75%，而全球铜

矿资源集中（智利、秘鲁、刚果（金）占全球储量 55%以上）。企业出海布局一

方面是降低对外依存度，提高资源安全保障；另一方面则是打破资源端垄断：必

和必拓、自由港等国际巨头控制全球 40%以上铜矿产能，中国企业通过参股或控

股增强议价能力。中国铜企业通过大规模并购和资源整合，已形成以紫金矿业、

五矿集团、洛阳钼业、江西铜业等为核心的全球布局网络。 

根据 2025 年的产量指引，全球前十五大矿企中，我国占据三个，分别是紫金

矿业、洛阳钼业以及五矿资源。三家企业 2025 年铜矿产量预计将达到 227.5 万

吨，接近全球产量的 10%。 

 

重点项目与核心企业： 

紫金矿业：2024 年报显示，公司自主找矿勘探成果丰硕，过去一年中国境及

塞尔维亚、刚果（金）等资源增储取得重大突破。截至 2024 年 12 月 31 日，公司

权益保有铜储量为 3818.46 万吨，资源量为 8518.47 万吨。根据自然资源部披露

的《中国矿产资源报告 2024》，2023 年中国铜储量 4065 万吨。旗下卡莫阿铜矿

拥有资源量铜 4,227 万吨；2024 年矿山实现矿产铜 43.7 万吨，2025 年计划矿产

铜 58 万吨。建成投产以来产能持续爬坡，三期选厂达产后，年产铜将提升至 60
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万吨，根据伍德曼肯兹 (Wood Mackenzie)报告，卡莫阿铜矿将晋升为全球第 3

大铜矿。 

五矿集团：2024 年 3 月完成了对非洲 Khoemacau 铜矿 100%股权的收购

Khoemacau 铜矿拥有铜资源量 637 万吨，平均品位为 1.4%，铜储量 62.8 万吨，

平均品位为 2.0%。秘鲁拉斯邦巴斯铜矿储量超 1000 万吨，年产量约 35 万吨，

2025 年预计提升至 40 万吨，资源价值达 6700 亿元人民币，是中国海外最大铜矿

项目。 

铜陵有色：2024 年报显示，铜资源金属量 721.81 万吨，其中：米拉多铜矿

70%权益保有铜资源金属量 456 万吨，铜平均品位 0.49%。2023 年斥资 66.7 亿元

收购厄瓜多尔米拉多铜矿，探明铜金属量超 600万吨。二期工程计划 2025 年 6 月

投产，2026 年满产后可年产铜 26 万吨，跻身全球前 20 大铜矿。 

 

区域分布特点： 

南美洲：秘鲁、智利、厄瓜多尔为核心区域，中国企业控制资源量超 1.8 亿

吨，占海外权益资源的 70%以上。 

非洲：刚果（金）、赞比亚等国的铜矿项目快速扩张，紫金矿业、金诚信等

企业通过技改提升产能。 

中亚与东南亚：阿富汗艾娜克铜矿（储量 1100 万吨）成为“一带一路”战略

支点，计划通过中吉乌铁路降低运输成本。 
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 4 结论 

2023 年 4 季度以来，铜矿加工费持续下降，今年 2 月更是跌破零。这很大程

度上是由于矿产增速不及冶炼厂扩张增速，导致了矿少炼厂多的局面，进而炼厂

失去议价权，铜冶炼利润加速向上游矿端转移。为改善这一现状，我国铜产业需

要“开源节流”，即“开源”铜矿，“节流”炼厂。 

对内推动铜产业结构化调整。2025 年 2 月 11 日工信息部等十一部门关于印

发《铜产业高质量发展实施方案（2025—2027 年）》。文件的其中两大重点任务：

1、强化国内原料保障基础，要推动国内资源增储上产。2、要推动结构调整。要

促进铜冶炼有序发展，新建铜矿冶炼项目原则上需配套相应比例的权益铜精矿产

能。《实施方案》明确提出推动铜冶炼行业从“规模扩张”向“质量效益提升”转变，

要求新改扩建项目配套相应比例的权益铜精矿产能，并优化产业布局，大气污染

防治重点区域禁止新增产能。预计2025年中国新增铜冶炼产能较此前计划下降明

显。同时，环保要求的提高可能造成一定的生产扰动。 

对外加速海外布局。近年来，我国在海外控制的铜资源持续上升，企业出海

布局一方面是降低对外依存度，提高资源安全保障；另一方面则是打破资源端垄

断，提升国内对铜的议价权。根据2025年的产量指引，全球前十五大矿企中，我

国占据三个，分别是紫金矿业、洛阳钼业以及五矿资源。三家企业 2025年铜矿产

量预计将达到 227.5 万吨，接近全球产量的 10%。 

在冶炼产能过剩的格局下，国内铜产业“开源节流”。一方面对内推动铜产业

结构化调整；另一方面对外加速海外布局。这既能够强化国内原料保障基础，又

能从中长期角度改善 TC 加工费走低的现状。 
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