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内容提要 

2025 年 1-7 月，全球精炼铜持续紧平衡状态，且供需结

构持续转强。2024 年上半年，全球铜过剩 48.8 万吨， 2025

年上半年，全球铜过剩 30 万吨，2025 年 1-7 月，全球铜过

剩量 16.3 万吨，过剩量持续修复，其实对于全球市场的消费

总量而言，目前是处于紧平衡状态的。2025 年 1-7 月，铜矿

同比增速 3.4%，精炼铜增速 3.9%，精炼铜的增速快于铜矿

产量增速。精炼铜消费增速 5.9%，消费增速快于精炼铜产量

增速，对比 2025 年 1-6 月，消费增速从 4.8%增至 5.9%，而

精炼铜产量增速从 3.6%至 3.9%，消费复苏十分显著。2025

年 1-7 月，全球供需结构好转的主要原因在于，全球表观消

费增速较 1-6 月出现显著性的回升，其中主要是中国表观消

费出现大幅度回暖，其次亚洲、中东、北非等国家消费也有

所回暖。 

铜矿趋紧，但精炼铜供应增速持续抬升，主要是中国和

刚果金冶炼厂正持续放量，这是国内加工费持续倒挂的主要

原因。2025 年 1-7 月份，中国和刚果金的产量增速分别为

7.5%和 9.5%，1-6 月分别为 6%和 6.5%，增速较 1-6 月有所

显著走扩。然而，全球范围内的精炼铜产量增速主要由中国

和刚果金贡献，除中国和刚果金之外的精炼铜增速仅 0.5%。

日本和菲律宾精炼铜减量明显，1-7月分别下降 8.3%和 57%。

日本可能是因为难以接受长期倒挂的加工费而减产，菲律宾

主要是因为帕萨炼厂关闭。 

海外铜矿频出扰动，年内铜矿供应压力或将增大，四季

度 TC 和下一年度长单 TC 谈判面临更大压力，如果加工费

结果比三季度更差，可能成为市场交易的下一个重点。前期，
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全球第五大铜矿—智利埃尔特尼恩特（El Teniente）铜矿因

坍塌事故停产一周，近期，全球第二大铜矿—印度尼西亚中

巴布亚省 Grasberg 因事故已停产两周，后续可能导致 35%的

减量。矿端压力与日俱增而中国和刚果金的精炼铜产量增速

却持续冲高，后续矿商可能进一步压降加工费，冶炼商议价

会更加艰难。 

未来关注点：矿端，长期关注刚果金和蒙古国铜矿产能

扩张期能持续多久，短期关注 Grasberg 铜矿和巴拿马铜矿的

复产进度；精炼铜端，长期关注国内反内卷政策能都落地，

近日，中国有色金属工业协会铜业分会表示，国家有关部门

正在加快研究如何加强对铜冶炼产能建设规范化管理具体

措施，坚决反对铜冶炼行业“内卷式”竞争。前期工信部着

重提到对铜铝行业开展高质量发展，淘汰落后产能。如果国

内对电解铜开展产能管理，或将改变全球供需格局，精炼铜

可能面临短缺的困境。短期关注四季度长单 TC 谈判结果，

如果结果比三季度更差，那表明当前国内精炼铜产量仍处于

快速增长阶段，铜矿与精炼铜供需失衡的状态仍在持续。
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一、全球供需数据解读 

从全球角度看，2024 年上半年，全球铜过剩 48.8 万吨， 2025 年上半年，全球铜过剩 30 万

吨，2025 年 1-7 月，全球铜过剩量 16.3 万吨，过剩量持续修复，其实对于全球市场的消费总量

而言，目前是处于紧平衡状态的。2025 年 1-7 月，铜矿同比增速 3.4%，精炼铜增速 3.9%，精炼

铜的增速快于铜矿产量增速。精炼铜消费增速 5.9%，消费增速快于精炼铜产量增速，对比 2025

年 1-6 月，消费增速从 4.8%增至 5.9%，而精炼铜产量增速从 3.6%至 3.9%，消费复苏十分显著。 

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和

蒙古国贡献，2025 年 1-7 月，刚果金增速达到 11.8%，增速较上半年继续扩大，主因卡莫阿矿

（精矿）以及 Tenke/Kisanfu（SX-EW）矿山扩建，持续释放大量铜矿资源。其次，蒙古国铜矿

增速表现也十分亮眼，主要是力拓旗下的 Oyu TolgoyUG 项目启动，未来增量空间较大，可持续

关注。智利、秘鲁的铜矿增速分别为 2.3%和 3.3%，较上半年增速均有所下滑，主要是近期矿山

事故频发所致。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。从跟踪的资讯来看，近期海

外矿山事故不断，三季度铜矿增速可能较 1-7 月份有所下滑。具体情况如下：据 SMM 资讯，8

月 11 日（周一），因坍塌事故暂停运营一周多时间后，智利埃尔特尼恩特（El Teniente）铜矿

重启部分井下作业以及加工活动，这是全球第五大铜矿。9 月 8 日 Freeport 发布公告称，当地

时间，印度尼西亚中巴布亚省 Grasberg 崩落式地下矿山的一个生产区域发生大规模湿性矿料涌

出事故，导致矿井内部分区域通道中断。9 月 24 日，自由港公告称，与 7 月份预测比，公司预

计第三季度公司铜销量同比下降约 4%，黄金销量同比下降约 6%。预计 2026 财年产量可能比此

前预估的 1.7 亿磅铜和 160 万盎司黄金下降约 35%。根据分阶段重启计划，公司运营率可能在

2027 年恢复到事故前的水平。作为全球第二大铜矿，年产能达到 80 万吨/年，此次减产给市场

带来的震动较大，在铜矿增速持续低于精炼铜增速的背景下，后续矿端压力可能持续显现。 

精炼铜端，2025 年 1-7 月份，全球精炼铜产量增速较 1-6 月的 3.6%继续走扩至 3.9%。分国

家来看，中国和刚果金精炼铜总量占比在 56%左右，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 1-7 月份，中国和刚果金的产量增速分

别为 7.5%和 9.5%，1-6 月分别为 6%和 6.5%，增速较 1-6 月有所显著走扩，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。然而，需要注意的是，全球范围内的精炼铜产量增
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速主要由中国和刚果金贡献，除中国和刚果金之外的精炼铜增速仅 0.5%。日本和菲律宾精炼铜

减量明显，分别下降 8.3%和 57%。日本可能是因为难以接受长期倒挂的加工费而减产，菲律宾

主要是因为帕萨炼厂关闭。 

表观消费端，2025 年 1-7 月份，全球表观消费增速为 5.9%，高于 1-6 月的 4.8%，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 1-7 月份，

中国表观消费增速为 8.9%，而 1-6 月份为 7.5%，精炼铜出口增速达到 15%。究其原因，可能是

受到出口、数据中心、汽车、电力需求等提振较多。 

2025 年 1-8 月，铜精矿进口量累计 2009.63 万吨，累计同比增长 7.76%，目前国内对铜矿的

需求量仍然处于高位，精炼铜产量同比增长 12.3%，增速较 1-7 月份继续走扩。目前，中国进口

铜精矿加工费-40.8 美元/干吨，铜精矿现货亏损接近 2500 元/吨，当前冶炼厂陷入加工费困境。 

未来关注点：矿端，长期关注刚果金和蒙古国铜矿产能扩张期能持续多久，短期关注

Grasberg 铜矿和巴拿马铜矿的复产进度；精炼铜端，长期关注国内反内卷政策能都落地，近日，

中国有色金属工业协会铜业分会表示，国家有关部门正在加快研究如何加强对铜冶炼产能建设

规范化管理具体措施，坚决反对铜冶炼行业“内卷式”竞争。前期工信部着重提到对铜铝行业

开展高质量发展，淘汰落后产能。如果国内对电解铜开展产能管理，或将改变全球供需格局，

精炼铜可能面临短缺的困境。短期关注四季度长单 TC 谈判结果，如果结果比三季度更差，那表

明当前国内精炼铜产量仍处于快速增长阶段，铜矿与精炼铜供需失衡的状态仍在持续。 
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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. 铜精矿进口量历史性高位（吨） 图表 3. 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 

图表 4. 国内旧废产量回暖（万吨） 图表 5. 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 

  



专题报告                                

图表 6. 冶炼厂盈利情况不佳（元/吨） 图表 7. 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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