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当前全球铜市场正处在一个由深度结构性矛盾驱动的“紧平衡”

新阶段。一方面，能源转型、AI 算力扩张及全球电网投资为铜创造

了强劲且具备长期确定性的需求增长；另一方面，供给端受矿山项目

审批耗时长、审批数量不足、投产延期等因素干扰以及贸易关税等政

策风险影响，中长期新增产能释放面临严峻挑战，废铜回收利用率提

升或缓解铜供应缺口。本报告将从需求侧、供需平衡、成本与价格、

并购动态及废铜利用等多个维度，结合短期与中长期视角，全面分析

铜市场发展趋势与潜在挑战。

一、铜需求持续增长，长期趋势强劲

从全球精炼铜消费量的长期增长来看，过去三十年间，中国城镇

化进程的加速成为推动全球铜需求增长的核心动力。当前，电动汽车

普及、可再生能源发展、绿色能源转型以及人工智能、数据中心的崛

起，进一步扩大了铜的应用场景，预计这一需求增长趋势将持续至

2040 年。



图 1：按十年维度统计的全球精炼铜消费量增长（单位：百万吨）
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从中长期视角观察，以印度为代表的东南亚国家经济增长势头强

劲，将成为未来铜需求的重要增长点。十年维度来看，2020-2030 年、

2030-2040 年全球精炼铜消费仍将保持稳定增长态势，新兴市场需求

扩张与发达市场技术升级需求相互叠加，构成了铜需求持续上升的核

心驱动力。

二、供需平衡面临压力，未批准项目成关键变量

（一）供需缺口逐步显现

根据 CRU 预测，全球精炼铜市场将在 2029 年进入紧平衡状态，

2030 年起正式出现供应短缺。未来十年，全球铜市场预计将面临 750

万吨的供应缺口，若要填补这一缺口，每年都需要有新的铜矿项目获

得审批并逐步投产。

图 2：精炼铜市场供需平衡（单位：千吨）
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（二）铜供应对未获批项目依赖度显著提升

当前，铜供应增长高度依赖未获批项目（指尚未获得公司董事会

批准、未完成可行性研究等决策流程的项目）。数据显示，2025-2030

年期间全球铜矿需新增约 500 万吨供应，而这一数字在五年前及十年

前仅为 200 多万吨。

从供应结构来看，未获批项目所占份额大幅上升：五年前，未获

批项目在未来五年铜供应中的占比仅为 5%左右，而基于当前情况预

测，到 2030 年这一比例将超过 10%。若这些未获批项目无法按期交

付，2030 年的供应缺口将进一步扩大。

图 3：未来五年铜矿项目的铜供应占比（单位：千吨）
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（三）项目看似充足，但未获批项目占比高

全球范围内符合“生命周期产能大于等于 7.5 万吨/年”标准的

铜矿项目数量较多，但其中大部分仍处于未获批状态。按项目进展分

类，已获批项目（黑色部分）、拟推进项目（紫色部分）和潜在项目

（浅粉色部分）呈现不同占比，其中未进入正式审批阶段的项目占比

较高，给未来供应稳定带来不确定性。

图 4：铜矿项目（生命周期产能≥7.5 万吨/年）（单位：千吨/年）
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三、项目审批与建设周期拉长，供应端面临时间挑战

（一）项目审批耗时增加

CRU 研究数据显示，铜矿项目各阶段耗时较以往明显延长。对比

2010-2017 年与 2018-2025 年两个周期，项目审批、工程采购等阶段

的平均时长显著增加，这一趋势直接导致新产能释放速度放缓，难以

匹配快速增长的需求。

图 5：铜矿项目各阶段耗时对比
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（二）最终投资决策（FID）后投产周期存在滞后

即使项目完成最终投资决策（FID），仍需较长时间才能正式投

产。历史数据显示，从最终投资决策（FID）到首批可销售产品产出，

平均周期为 3.8 年，传统项目平均需 3.5 年，非洲部分项目效率较高，



约 2年即可投产，但大型项目的投产周期往往长达 5-7 年。

图 6：铜矿项目最终投资决策（FID）至首次投产的时间间隔（单位：

年）
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按项目规模划分，占未来投产项目 15%的大型矿山，因技术复杂

度高、建设难度大，投产周期显著长于中小型项目。这种时间滞后意

味着，当前最终投资决策（FID）进展直接影响 2030 年后的供应能力。

（三）项目审批数量仍显不足

2017-2024 年期间，全球铜矿项目获批产能平均为每年 57.4 万

吨，这一规模远不足以填补未来十年 750 万吨的供应缺口。若要避免

供应短缺加剧，未来 12 个月内必须加速推动更多项目完成最终投资

决策（FID），为后续产能释放预留充足时间。

四、铜价驱动因素多元，稀缺性与投机需求共同作用

（一）铜价长期高于生产成本

精矿项目吨位加权平均耗时

SXEW 项目吨位加权平均耗时

整体项目吨位加权平均耗时



与其他大宗商品相比，铜的交易价格长期处于成本曲线的 90%分

位（P90）以上，即铜价显著高于全球 90%铜矿的现金生产成本。这

一价差为铜矿生产提供了一定的盈利空间，但也反映出铜市场的稀缺

性特征。

图 7：LME 三个月期铜价与矿山生产现金成本对比（单位：美元/吨）
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（二）铜价驱动因素演变

2000 年以来，铜价的核心驱动因素经历了从单纯稀缺性主导，

向“稀缺性+金融投机+生产激励”多元驱动的转变。

1. 稀缺性驱动

当全球交易所库存低于 1.5 周消费量时，稀缺性成为推高铜价的

核心因素，金融危机后这一影响尤为显著。

2. 金融投机驱动



近年来黄金价格上涨，铜作为兼具工业属性与保值属性的资产，

成为投资者寻找替代标的的重要选择，投机性需求带来的溢价持续扩

大。

3. 生产激励驱动

为吸引更多资本投入铜矿项目、填补供应缺口，市场需要维持一

定的价格溢价，以覆盖项目建设的高成本与高风险。

图 8：铜价驱动因素（单位：美元/吨）
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值得注意的是，铜价与储量、消费量之间的相关性在不同周期呈

现波动特征，短期投机行为可能导致价格偏离基本面，但中长期来看，

供需平衡仍是价格走势的核心决定因素。

五、铜行业并购活跃，中国参与度持续提升

全球铜行业的并购活动在经历短期低迷后再度升温。2024 年全

球铜并购交易数量明显回升，且当年完成了 14起重大交易，是近年



来规模最大的一批并购，既反映出投资者对铜市场长期前景的信心，

也为后续铜矿项目的投产注入了必要的资金支持。

图 9：全球铜并购交易（单位：百万美元）
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中国在全球铜并购市场中的参与度同样显著提升。过去十年中国

企业已参与多个大型铜矿项目的并购，如 2016 年金额高达 58.5 亿美

元的 Las Bambas 项目。在 2020 年短暂平静后，2024 年以来中国的

并购活动再度活跃，这一趋势与中国新建冶炼厂对铜原料的迫切需求

高度关联，预计未来中国企业在全球铜资源布局中的参与度将进一步

提高。

图 10：中国铜并购交易（单位：百万美元）
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六、废铜回收利用成补充，潜力逐步释放

废铜回收已成为缓解铜供应缺口的关键途径之一。当前全球废铜

年使用量约 1000 万吨，其中 460 万吨作为原料进入冶炼环节生产精

铜，另有 550 万吨直接加工为铜半成品或线材，这一规模预计可填补

约 100 万吨的年度供应缺口。

图 11：全球废铜消费量（单位：百万吨）



数据来源：CRU

从长期潜力看，废铜利用空间将持续扩大。未来五年全球废铜使

用量预计保持 2%的年均增速，到 2050 年这一增速将提升至 3.4%，其

中直接用于原料生产的废铜增速为 1.4%，深加工领域的废铜增速则

达到 3.4%，且这一增长预期后续仍存在上调可能。

废铜回收利用率的提升对铜供应缺口的缓解效果尤为显著。结合

数据模型测算，按当前 60%的回收利用率计算，2035 年全球铜矿需求

缺口约为 860 万吨；若回收利用率提升至 68%，这一缺口可缩小至 750

万吨。随着绿色低碳发展理念的深化，废铜在精炼铜生产及直接原料

使用中的占比将持续提高，逐步成为铜供应体系中不可或缺的组成部

分。

图 12：废铜回收率对应的 2035 年供应缺口（单位：百万吨）
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七、核心结论与展望

需求端，绿色能源转型与 AI数据中心建设将持续推动铜需求增

长，新兴市场的经济发展进一步扩大需求规模，供需失衡的压力将长

期存在；供应端，铜供应对未承诺项目的依赖度达到历史高位，项目

审批与建设周期拉长导致产能释放滞后，若未来 12个月内 FID 进展

不足，2030 年后供应短缺将加剧；价格端，稀缺性、金融投机与生

产激励共同推高铜价，若供应缺口持续扩大，铜价的激励溢价将进一

步上升；

供给补充方面，废铜回收利用潜力巨大，提升回收利用率是缓解

供应压力的关键手段，中国在全球铜资源布局中的作用将愈发重要。

综上所述，全球铜市场正面临前所未有的供应挑战，而需求增长

趋势不可逆转。为避免铜供应市场短缺加剧，行业需要加速项目审批、

优化建设效率、提升资源回收利用率，同时加强全球资源合作。只有



多维度协同发力，才能保障铜市场稳定运行，为全球绿色转型与经济

发展提供坚实支撑。

（根据 2025 年世界铜业会议（亚洲）现场演讲整理）


	多维度协同发力应对全球铜市场供应短缺挑战
	一、铜需求持续增长，长期趋势强劲
	二、供需平衡面临压力，未批准项目成关键变量
	（一）供需缺口逐步显现
	（二）铜供应对未获批项目依赖度显著提升
	（三）项目看似充足，但未获批项目占比高

	三、项目审批与建设周期拉长，供应端面临时间挑战
	（一）项目审批耗时增加
	（二）最终投资决策（FID）后投产周期存在滞后
	（三）项目审批数量仍显不足

	四、铜价驱动因素多元，稀缺性与投机需求共同作用
	（一）铜价长期高于生产成本
	（二）铜价驱动因素演变

	五、铜行业并购活跃，中国参与度持续提升
	六、废铜回收利用成补充，潜力逐步释放
	七、核心结论与展望

