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内容提要 

2025 年上半年全球过剩量较上年同期有所修复。2025

年上半年，全球铜过剩 25 万吨，2024 年上半年，全球铜过

剩 48.8 万吨。2025 年上半年，全球精炼铜增速低于上年同

期，而表观消费增速却高于上年同期。2025 年上半年，全球

精炼铜增速 3.6%，其中 56%的产量集中在中国和刚果金，

两国增速分别为 6%和 6.5%，而全球表观消费增速为 4.8%，

其中近 58%的消费集中在中国，中国表观需求增速达到 7.5%。 

2024 年上半年，全球精炼铜增速 6.2%，其中中国和刚果金

增速分别达到 7%和 12%，精炼铜供应增速处于高位，而全

球表观消费增速为 3.3% ，中国略好于全球，大约为 3.5%。 

2025 年上半年，全球供需过剩情况好转的主要原因在于，全

球精炼铜增速较上年同期回落+全球表观消费增速较上年回

升，其中主要是中国和刚果金的精炼铜产量增速回落和消费

回升最为明显，同时影响也最大。 

全球铜矿增速尚能维持，但精炼铜产量增速更高，精炼

铜相对铜矿过剩，所以加工费持续倒挂。全球三大铜精矿出

口国分别是智利、秘鲁和刚果金，当前全球铜精矿增量主要

来源于刚果金，该国的卡莫阿矿(精矿)和 TFM/KFM 矿(SX-

EW)目前已成为全球排名前列的优质大型铜矿，提供大量新

增铜矿，助力刚果金超越秘鲁成为全球第二大铜矿出口国。 

全球近一半的精炼铜产量集中在中国，近年精炼铜新增产量

主要在中国和刚果金。2025 年 1-7 月，中国精炼铜产量同比

增速达到 11.82%，再创新高。中国进口铜精矿加工费-41.48

美元/干吨，现货亏损 2618.09 元/吨，冶炼厂亏损严重。 
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一、全球供需数据解读 

从全球角度看，2025 年上半年，全球铜过剩 25 万吨，2024 年上半年，全球铜过剩 48.8 万

吨，过剩量有所修复。2025 年 1-6 月，铜矿同比增速 2.7%，精炼铜增速 3.6%，精炼铜的增速快

于铜矿产量增速。精炼铜消费增速 4.8%，消费增速快于精炼铜产量增速，对比 2024 年同期，消

费增速从 3.3%增至 4.8%，而精炼铜产量增速从 6.2%收至 3.6%，全球供应过剩量较上年有所缩

小，整体基本面环比修复。 

铜矿端，分国家看，智利、秘鲁和刚果金占据资源的前三位置，近些年增量主要由刚果金贡

献，今年上半年增速达到 9.5%，增速较上年继续扩大，主因卡莫阿矿(精矿)和 TFM/KFM 矿(SX-

EW)已经成为全球排名前列的优质大型矿山，持续释放大量铜矿资源。而在 2023 年，因天气、

项目延期、罢工等原因陷入困境的智利、秘鲁、美国等国家的铜矿生产也于 2024 年陆续恢复，

也为铜矿产出贡献了巨大的力量。近两年，蒙古国的 OyuTolgoyUG 项目处于告诉投产阶段，增

速高增，不过整体体量不及大矿。分矿山看，2025 年 1-6 月，MMG 铜矿产量增速最高，达到

63%，力拓、淡水河谷、安托法加斯塔增速均超过 10%，分别为 15%、14%和 11%，必和必拓同

比增速为 6%，而嘉能可产量增速-26%，下降非常明显，另外，自由港、英美资源、第一量子、

KGHM、Grupo Mexico 增速分别为-14%、-13%、-6%、-4%和-1%，也出现不同程度下滑。整体

来看，不少矿企产量出现滑坡，智利铜业主要是受到前期旗下全球最大地下铜矿 El Teniente 的

新矿区发生坍塌事故影响，但该企业 7 月产量已经出现陆续修复。 

精炼铜端，2025 年 1-6 月份，全球精炼铜增速较上年同期出现明显收窄。分国家来看，中

国和刚果金精炼铜总量占比达 56%，其中中国产量占比达到全球的近一半，这几年精炼铜增量

主要也是由中国和刚果金贡献。2025 年 1-6 月份，中国和刚果金的产量增速分别为 6%和 6.5%，

上年同期分别为 7%和 12%，增速较上年同期有所收窄，但仍处于高增状态，这也是近两年冶炼

厂加工费持续被压制的核心因素，即冶炼厂产能增速过高，而铜精矿增速相对偏低，铜矿和精

炼铜的供需市场失衡，冶炼厂失去议价权。另外，因智利、日本等国精炼铜增速出现明显的下

滑，全球除中国和刚果金外的其他市场年内精炼铜增速仅 0.6%，低于全球平均水平。 

表观消费端，2025 年 1-6 月份，全球表观消费增速为 4.8%，高于上年同期的 3.3%，主因受

到中国消费增速提振。目前，中国仍是全球主要的铜消费市场，占据半壁江山，2025 年 1-6 月

份，中国表观消费增速为 7.5%，而上年同期仅为 3.5%，究其原因，可能是受到抢出口、数据中

心、汽车、电力需求等提振较多。 

2025 年 1-7 月，铜精矿进口量累计 1733.7 万吨，累计同比增长 7.8%，目前国内对铜矿的需

求量仍然处于高位，但精炼铜产量同比增长 11.82%。目前，中国进口铜精矿加工费-41.48 美元/
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干吨，铜精矿现货亏损 2618.09 元/吨，当前冶炼厂陷入加工费困境。 

小结：冶炼厂加工费倒挂的核心原因是精炼铜增速过高。虽然全球铜矿产量仍然维持同比

增长，但因部分矿企产量下滑，整体增速难有显著回暖，而中国和刚果金冶炼厂投产量依旧很

高，全球精炼铜增速持续高于铜矿增速，精炼铜相对铜矿是过剩的，因此矿商压低加工费，冶

炼厂没有议价能力，目前市场处于失衡状态。 

二、全球供需数据概览 

图表 1. 全球铜供需表现（%） 

 

数据来源：ICSG，兴证期货研究咨询部 
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图表 2. 全球主要矿企产量（千吨） 

 

数据来源：smm，兴证期货研究咨询部 

图表 3. 铜精矿进口量历史性高位（吨） 图表 4. 精炼铜产量增速创新高（吨） 
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数据来源：smm，兴证期货研究咨询部 数据来源：smm，兴证期货研究咨询部 
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图表 5. 国内旧废产量回暖（万吨） 图表 6. 废铜进口量中位数水平（吨） 
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数据来源：smm，兴证期货研究咨询部 数据来源：smm，兴证期货研究咨询部 

图表 7. 冶炼厂盈利情况不佳（元/吨） 图表 8. TC 深度倒挂（美元/干吨） 
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数据来源：smm，兴证期货研究咨询部 数据来源：smm，兴证期货研究咨询部 
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分析师承诺 

本人以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究

观点。报告所采用的数据均来自公开资料，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断得出

结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意影响。本人不曾因也将不会因本报告中的

具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

免责声明 
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不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。文中的观点、结论和建议仅供参考。兴证期货

可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员

的不同设想、见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当

日的独立判断。  
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在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情

况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的损失负任何责任。  
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