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 核心观点

3 月中旬，中国有色金属工业协会在北京召开的“铜

冶炼企业座谈会”，会上各个与会企业都对减产表达了

决心，但实际减产情况仍有待后续关注；会议期间与会

有色协会领导谈及电解铜冶炼厂产能上限，呼吁以工信

部的名义下文，不再扩大铜冶炼产能，上一次国内冶炼

企业探讨联合减产的时间是 2019年 12月。

对比 2019和 2024 年，我们可以看出在全球铜矿

产量增速低于预期的背景下，第一量子旗下巴拿马铜矿

的停产是本次铜矿供需极度收紧的黑天鹅事件。而随着

国内冶炼厂的被动降产，矿端收紧也逐步传导到了金属

端。那么后续铜矿和精炼铜平衡表就会快速的走向新的

平衡了吗？我个人判断是不会，从当前的国内冶炼减产

情况来看，多数减产企业未中小型冶炼企业，这意味着

难以达成那种全产业的共同减产，因为并没有大企业领

头。因此铜矿供需的紧张格局短期内并不能得到缓解。
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不过受限于铜矿采购的困难，预计原本在今年新投的冶

炼产能将延后，随着铜矿产能的继续扩张和海外复产，

预计到下半年全球铜矿供需将逐步再平衡。同样的精炼

铜供需的想轻微过剩也是一产能增速的下降逐步与铜

需求增速匹配，进而逐步再平衡。
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一．铜矿供需急速收紧

1.1 全球矿山增速低于预期

全球铜矿产量增速在不同时间段内有所变化。在2012-2016年期间，铜矿产量平均增幅

达到了 5%以上。然而，2016-2020年期间，铜矿产量增速放缓至 0.35%。进入2021-2022

年，铜矿产量增速有所恢复，达到了 2.7%。然而，2023年全球铜矿增速仅为 1.4%，这主要

是由于一些主要铜生产国的产量下降以及一些意外减产等因素的影响。

从具体数据上来看，根据ICSG数据2023年全球铜矿产能2824.7万吨，同比增加4.73%，

绝对增量 127.5 万吨，2023年全球铜矿产量 2206.3 万吨，同比增长 1.01%，增速较上一年

放缓2.445，绝对增量 22万吨，较上一年增量减少50.7 万吨。本轮周期的铜矿产能增速基本

等同于2012-2016 年这一轮扩张周期，但产量增速却明显低于后者，主要由于全球铜矿干扰

频发，以及南美智利铜矿受到品味下降和债务问题产量逐年下降，全球铜矿开工逐年下降。

对于2024年，此前预计全球铜矿供给增速仅为 2.7%。然而，智利CODELCO的产量

继续下降，预计智利铜矿产量将维持低位，第一量子旗下巴拿马铜矿受到政府限制停产，这座

年产35-40万吨铜矿的矿山停产对全球铜矿平衡造成了很大的影响，2024年的铜矿产量增速

将继续低于预期。不过从产量绝对增速来看，2024年是要依旧是要高于2019 年的。

图 1：ICSG全球铜精矿产量增速（千吨） 图 2：全球铜精矿产能开工（千吨）

数据来源：SMM，兴证期货 数据来源：SMM，兴证期货
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1.2 海外铜矿干扰频发

作为全球铜矿产量和增量主要贡献的海外，在过去几年一直经历着干扰频发生产受限的影

响。首当其冲的就是智利，智利是世界上最大的铜生产国，每年铜产量约为520万吨，占世界

的四分之一。然而，近年来其铜矿产量有所下降。这可能是由于多种因素的综合影响。一方面，

矿藏的品位和矿石硬度可能会影响铜矿的产量。例如，智利最大的铜矿之一 Los Bronces 的

品位和矿石硬度降低，这可能直接影响了铜矿的开采和加工效率，导致产量下降。另一方面，

全环境破坏和社区冲突导致罢工等因素也困扰着包括智利在内的多个南美铜矿生产国，2023

年从智利出口到中国的铜矿产量也同比出现下滑。

图 3：智利铜矿产量（千吨） 图 4：中国铜精矿进口量（千吨）

数据来源：SMM，兴证期货 数据来源：SMM，兴证期货

除了智利铜矿的持续下滑之外，第一量子旗下Cobre 铜矿的停产也给全球铜矿供应造成了

巨大的影响，Cobre铜矿生产的铜约占全球供应量的 1.5%。巴拿马政府表示将关闭全球最大

铜矿之一的Cobre 铜矿，原因是该国最高法院裁定，巴拿马政府与加拿大矿企First Quantum

Minerals Ltd.方面续签的Cobre 铜矿运营合同违宪。该铜矿目前已经暂停生产。此前，巴拿

马政府与First QuantumMinerals 续签了Cobre 铜矿未来 20年的采矿特许权合同。作为

回报，巴拿马每年将获得 3.75亿美元的收入。然而，这份合同在巴拿马国内引发了大规模抗议

示威活动。抗议者认为铜矿开采破坏环境，尤其是威胁到当地的水源，抗议示威活动一度蔓延

至巴拿马全国，多地道路持续被封。
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与之相比 2019年同样是全球铜矿的干扰事件较多的一年，尤其是秘鲁和南美也市场出现

罢工导致的减停产，但持续的时间都相对较短，也濒危出现想巴拿马这样的级别的大矿山完全

停产，对于的铜矿供需的影响相对有限。

表 1：海外矿企铜精矿产量（千吨）

数据来源：SMM，兴证期货

1.3 国产铜矿同比下滑

海外铜矿产量增速放缓的同时，国内铜矿生产也同样受到的干扰。根据SMM数据，2023

年国内铜精矿产量 183万金属吨，同比下降 6.6%，绝对量下降了 13万吨。二季度中国黄金

旗下甲玛矿因为环保的原因停产了；紫金旗下西藏矿山因事故原因也在5月进行了停产。与之

相对,2019 年国内铜精矿产量 160万吨，同比增加4.6%，绝对量增加了7万吨。

进口方面，根据海关数据，2023年中国铜精矿进口量 2266 万干吨，同比增加 8.94%，

绝对量增加 187.07 万干吨。随着国内冶炼产能的继续扩张，2023年对海外进口矿的依赖程
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度 继续上升，初步测算的2023年中国铜精矿自给率为 20.9%，较去年再度下滑约3%。2019

年同期的国内铜矿自给率约为22.5%。国内对海外铜矿依存度依旧逐年上升，海外铜矿的供应

扰动对国内冶炼端的影响也在逐年加大。

图 5：中国铜精矿自给率（万吨） 图 6：中国铜精矿产量（元/吨）

数据来源：SMM，兴证期货 数据来源：SMM，兴证期货

1.4 现货 TC历史极低值

2024 年国内铜精矿TC确实出现了快速下降的情况。这主要是受到矿端生产和冶炼端产

能的双向影响。具体来说，矿端生产波动频繁，而冶炼端需求增长，这导致了国内铜精矿现货

TC持续创新低。根据SMM数据，截至 2024年 3月 8日，国内铜精矿现货TC降至 10.63

美元/干吨，创下了 2011 年以来的最低点，当前国内加工费的海外矿端的连续干扰事件，如

Cobre Panama铜矿停运，也加剧了国内铜市场的供应紧张局面，进一步推低了TC价格。

尽管整体工业品市场表现一般，但铜价却保持了稳定。同时，国内废铜产量同比下降，也加剧

了冶炼铜矿需求量。

2019年冶炼厂商讨联合减产时进口铜精矿加工费TC尚维持在 50美元中高位，远高于当

前的情况。而近几年上一次如此历史极低水平的铜精矿加工费TC是在 2021 年一季度，彼时

秘鲁铜矿遭受罢工影响，运输受限是的铜矿堆积在矿场无法发运，国内铜矿加工费快速回落至

20美元中高位。不过随着后续罢工解决积累的铜矿快速的发运至国内，统计加工费也V行反

弹一路上行。
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图 7：中国铜精矿现货 TC（美元/吨）

数据来源：SMM，兴证期货

1.5 铜精矿长单TC相对高位

与历史极低的现货TC不同的是，国内冶炼厂在群年年底与海外铜矿企业签订的 2024年

铜精矿长单TC依旧位于80美元/吨的高位，这也使得大部分中大型冶炼企业在当前这个现货

TC价格下依然有原料供应，来维持正常生产。从过往的历史来看，80美元/吨处在中高位的水

平，比去年仅下降4美元/吨，2019 年持平。不过 2019年国内冶炼厂的在开会探讨联合减产

的时间的是在 12月，当时正是他们和海外矿山博弈 2020年铜精矿TC长单的时期。而最终

2020年铜精矿长单TC环比回落至 62美元/吨的低位。因此从这个角度来看2019年国内冶

炼厂探讨减产时面临的长单TC压力是较今年要大的。另一方面，2024年国内冶炼厂和海外

矿山签订长单比例要较往年要低，今年国内冶炼厂的铜精矿长单仅仅占总需求的50%-60%，

而往年一般都要超过 70%。因此从这个角度来看，当前国内冶炼的铜矿现货采购压力是高于

2019年的，尤其是一些中小型矿山。根据SMM调研了解到，部分冶炼厂预计在5月将面临

无矿可用的境况。
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图 8：中国铜精矿长单 TC（美元/吨）

数据来源：SMM，兴证期货

二、冶炼产能增速冲高回落

2.1 冶炼产能扩张或降速

当前铜矿供需极度收紧，除了海外铜矿减停产的，国内冶炼产能的急速扩张也是重要因素

之一。根据SMM数据，2023年中国精炼铜产量为 1144.01 万吨，同比增加 115.8 万吨，增

幅为 11.26%。2023年全年国内精炼铜产量增速将创下历史新高，2023年国内新增的精炼产

能达到 56万吨，此外去年下半年投产的 47万产能也在今年兑现产量，尤其是四季度投产的

25万吨。在 2022年以来，国内铜冶炼整体维持较高增速，尤其是 2022 年以来的新增产能在

2023年兑现，促成电解铜创纪录的高增速。而根据SMM调研统计，2024和 2025年国内

精炼产能分别新增65万吨和90万吨，市场对2024年国内精炼铜的产量增速预计为7%左右，

不过在当前铜矿供应急速收紧的情况下，预计今年冶炼产能的扩张速度将低于预期，全年产量

增速或回落至 5%左右。
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表 3：中国精炼产能新增量（万吨）

据来源：SMM，兴证期货研究咨询部

2.2 中小冶炼企业面临减产

进入2024年国内冶炼受到铜矿供需的影响实在逐步加剧的，从SMM统计的国内精炼产

能开工情况可以看出，去年 12月以来开工有着明显的下滑，并且这种情况还在延续。根据调研

了解的，从2月开始国内一下中小型冶炼企业已经降低铜精矿的投料量来避免亏损，2月的国

内铜冶炼开工率已经降至83%（受到一定春节周期影响），预计 3-4月将依旧维持低位。此

外，根据部分冶炼企业反映，当前的铜矿采购困难或影响到5月正常生产，因此预计二季度国

内冶炼检修减产或较多。但我们同样需要看到的是，国内大型冶炼企业的减产意愿以及是不足
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的，除了更多的长单之外，他们还有自己在国内外投建的铜矿，对于现货采购需求量相对要小，

因此本轮减产必然是以中小型冶炼企业为主。

图 9：中国电解铜产量（吨） 图 10：中国废铜产粗铜产量（万吨）

数据来源：SMM，兴证期货 数据来源：SMM，兴证期货

三．铜矿及铜供需再平衡路径

综上所述，我们可以看出在全球铜矿产量增速低于预期的背景下，第一量子旗下巴拿马铜

矿的停产使得原本相对平衡的格局被打破，铜矿供需据收紧。而随着国内冶炼厂的被动降产，

矿端收紧也逐步传导到了金属端。那么后续铜矿和精炼铜平衡表就会快速的走向新的平衡了

吗？我个人判断是不会，从当前的国内冶炼减产情况来看，多数减产企业未中小型冶炼企业，

这意味着难以达成那种全产业的共同减产，因为并没有大企业领头。因此铜矿供需的紧张格局

短期内并不能得到缓解。不过受限于铜矿采购的困难，预计原本在今年新投的冶炼产能将延后，

随着铜矿产能的继续扩张和海外复产，预计到下半年全球铜矿供需将逐步再平衡。同样的精炼

铜供需的想轻微过剩也是一产能增速的下降逐步与铜需求增速匹配，进而逐步再平衡。
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