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内容提要 

2025 年 1-8 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 1-7 月份，全球铜过剩 16.3 万吨，2025 年 1-8 月，全球铜

过剩量 14.7 万吨，过剩量持续修复，目前处于紧平衡状态。

2025 年 1-8 月，铜矿产量同比增速 2.2%，精炼铜产量增速

4%，精炼铜的增速快于铜矿产量增速，且八月份铜矿产量增

速出现显著下滑，使得 1-8 月份的铜矿增速回落明显。精炼

铜消费增速 6%，消费增速快于精炼铜产量增速，对比 2025

年 1-7 月，消费增速从 5.9%增至 6%，而精炼铜产量增速从

3.9%至 4%，其中消费增速和产量增速均主要由中国贡献，

海外整体成转弱态势。2025 年 1-8 月，全球供需结构好转的

主要原因在于，一是全球表观消费增速持续回升，其中主要

是中国表观消费出现回暖。二是全球除中国和刚果金外的精

炼铜产量下滑，增速录得-2%。 

铜矿趋紧，但精炼铜供应增速仍在高位，主要由中国和

刚果金冶炼厂贡献增量，这是加工费持续倒挂的主要原因。

但海外精炼铜增速已出现逐渐下滑迹象，后续看中国是否接

力。2025 年 1-8 月份，中国和刚果金的产量增速分别为 9%

和 8%，1-7 月增速分别为 7.5%和 9.5%，中国冶炼厂 8 月份

增速仍在走高，刚果金冶炼厂 8 月增速有所下滑。除中国和

刚果金外，全球其他地区精炼铜产量增速录得-2%，较 1-7 月

份的 0.5%出现明显下滑，且转为负数。 

海外铜矿频出扰动，年内铜矿供应压力持续增大，下一

年度长单 TC 谈判面临更大压力，炼厂减产或成趋势，海外

先行，国内反内卷接力，2026 年一季度，全球精炼铜供应压
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力可能逐渐显现。海外日韩等国表示，如果加工费再创新低，

则按计划减产。中国进口铜精矿散单加工费最新录得-42.7美

元/干吨，截至 9 月份，铜精矿现货亏损 2555.64 元/吨，冶炼

厂亏损的状态已经持续很久。国内冶炼产能反内卷呼声日渐

高涨，前期工信部发布有色行业高质量发展相关文件，《河

南省有色金属产业绿色化改造指南》已发布，近期 CSPT 第

三季度总经理会议达成共识，响应有色协会理事会会议关于

反对铜冶炼行业“内卷式”竞争精神，促进铜行业健康稳定

发展。 

未来关注点：矿端，短期关注 Grasberg 铜矿和巴拿马铜

矿的复产进度，中长期关注刚果金和蒙古国铜矿产能扩张期

能持续多久；精炼铜端，短期关注铜冶炼厂与上游矿商就

2026 年加工费长单的谈判结果，中长期关注国内冶炼产能反

内卷政策落地进度。 
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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 1-8 月，全球铜过剩量 14.7 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 1-8 月，铜矿产量同比增速 2.2%，精炼铜产量增速 4%，

精炼铜的增速快于铜矿产量增速，且八月份铜矿产量增速出现显著下滑，使得 1-8 月份的铜矿

增速回落明显。精炼铜消费增速 6%，消费增速快于精炼铜产量增速，对比 2025 年 1-7 月，消

费增速从 5.9%增至 6%，而精炼铜产量增速从 3.9%至 4%，其中消费增速和产量增速均主要由

中国贡献，海外整体成转弱态势。 

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，但进入八月份后，全球铜矿扰动加大，矿端矛盾逐渐凸显。2025 年 1-8 月，蒙古

国矿产出增量依旧稳健，增速达 34%，与 1-7 月份持平，主要依赖 0yu Tolgoy UG 项目启动，但

近几日 Oyu Tolgoi LLC 正对其蒙古铜矿业务中涉及腐败与不道德行为的指控开展内部调查，并

已寻求执法部门协助，后续关注进展以及是否会对生产产生影响。刚果金增速 8%较 1-7 月份缩

窄 3.8 个百分点，年内卡莫阿铜矿略有扰动，后续应该能修复。智利、秘鲁的铜矿增速分别为 1%

和 2.6%，增速较 1-7 月份的 2.3%和 3.3%均有显著收窄，智利 Collahuasi、LosPelambres 和一些

较小矿场减产对整体产出有所影响，8 月初，Codelco 旗下 El Teniente 铜矿发生人员伤亡事故

致 6 人死亡，事故发生地附近的四个矿区处于持续关闭状态，该铜矿年度指引量从 37 万吨下

调至 31.6 万吨，智利铜矿整体增速承压。秘鲁 Cerro Verde、Antamina 和 Antapaccay 矿产出有

所下滑，但 LasBambas 和 Toromocho 铜矿产出增长起到一定的抵补作用，整体增速仍有所收窄。

印尼产量下滑 30%，主要是格拉斯伯格铜矿产量下滑所致，8 月份该铜矿产量下滑还是受矿山

调度等影响，预计 9 月份印尼产出会因格拉斯伯格铜矿事故问题进一步下降。 

今年全球矿山事故频发，近期更是将铜矿压力推至高位。海外矿山事故不断，三季度铜矿

增速整体预计会出现显著下滑。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
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续低于精炼铜增速的背景下，后续矿端压力可能持续显现，并且逐渐传导至冶炼厂端。 

精炼铜端，2025 年 1-8 月份，全球精炼铜产量增速较 1-7 月的 3.9%继续走扩至 4%。分国

家来看，中国和刚果金精炼铜总量占比在 57%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 1-8 月份，中国和刚果金的产量增速分

别为 9%和 8%，1-7 月分别为 7.5%和 9.5%，中国冶炼厂 8 月份增速仍在走高，刚果金冶炼厂 8

月增速有所下滑。具体而言，中国冶炼厂产能增速过高的问题仍在持续，随着铜矿压力逐渐增

大，铜矿和精炼铜的供需市场失衡状况持续恶化，冶炼厂加工费压力巨大，冶炼厂面临巨大亏

损。除中国和刚果金外，全球其他地区精炼铜产量增速录得-2%，较 1-7 月份的 0.5%出现明显

下滑，且转为负数，这意味着海外精炼铜产出已经开始收缩，低加工费压力逐渐蔓延至精炼铜

端。海外产量下滑较多的国家主要有菲律宾、智利和日本，1-8 月份精炼铜产量增速分别为-64%、

-10%和-8%。十月份，日本、西班牙和韩国发表联合声明称，对铜冶炼加工费及精炼费（TC/RCs）

暴跌表示深切担忧，并警告称，在当前形势下冶炼厂和矿商都无法实现可持续发展，海外炼厂

已经处于极限压力位，如果下一年度长单加工费再创新低，海外精炼铜产量或因扛不住亏损而

进一步压减。当前全球精炼铜产量之所以还能实现 4%的增速，是因为中国贡献了主要增量，中

国方面，1-8 月份，中国精炼铜产量增速继续走高，达到 9%。我们认为即使 2026 年的长单加工

费谈判结果再创新低，中国冶炼厂的控产进度相对国外可能会慢一些，但是最终进行产能优化

是相对确定的结果，铜冶炼反内卷的呼声也在逐渐增大。总而言之，全球铜矿压力凸显，冶炼

厂议价能力持续下滑，加工费持续创新低，海外冶炼厂可能率先减产，国内可能逐步布局产能

优化改造政策，陆续布局实施反内卷政策，全球精炼铜产能存在显著的压减空间。 

表观消费端，2025 年 1-8 月，全球表观消费增速为 6%，高于 1-7 月的 5.9%，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 1-8 月份，

中国表观消费增速为 9%，而 1-7 月份为 8.9%，精炼铜出口增速达到 15%。海外消费表现相对

低迷，全球除中国外的消费增速为 1.6%，较 1-7 月份收窄 0.4 个百分点。 

目前，中国进口铜精矿散单加工费最新录得-42.7 美元/干吨，截至 9 月份，铜精矿现货亏损

2555.64 元/吨，冶炼厂亏损的状态已经持续很久。三季度全球铜矿压力加剧，致使当前加工费承

受着继续走低的巨大压力，全球铜冶炼厂面临更大幅度的亏损风险。海外日韩等国表示，如果

加工费再创新低，则按计划减产。国内冶炼产能反内卷呼声日渐高涨，前期工信部发布有色行

业高质量发展相关文件，近期《河南省有色金属产业绿色化改造指南》已发布，近期 CSPT 第三

季度总经理会议达成共识，响应有色协会理事会会议关于反对铜冶炼行业“内卷式”竞争精神，

促进铜行业健康稳定发展。 

未来关注点：矿端，短期关注 Grasberg 铜矿和巴拿马铜矿的复产进度，中长期关注刚果金



专题报告                                

和蒙古国铜矿产能扩张期能持续多久；精炼铜端，短期关注铜冶炼厂与上游矿商就 2026 年加工

费长单的谈判结果，中长期关注国内冶炼产能反内卷政策落地进度。 

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 
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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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