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简述：未来全球铜消费需求非常庞大，而铜资源供应成本在

持续攀升；美元等货币相对大宗商品持续贬值趋势明显；基本面

和宏观金融因素共同助推铜价持续快速上涨，导致铜供需端出现

大规模的弹性调整，在高价格区保持动态平衡。 

一、未来全球对铜资源的需求庞大但消费受限 

未来全球对电力的需求在持续快速增长：一是印度等发展中

国家普及电网后基本电力消费在增长；二是能源替代加快了可再

生能源发电、电动车的快速发展；三是数据中心、人工智能应用

带来的新型电力需求快速增长；四是气候变化带来的制冷需求快

速增长导致电力消费增长。根据国际能源署的研究预测，以气候

变化目标 1.5 度温控情景下，未来全球总能源需求将增长缓慢，

但电力在终端能源消费总量中的占比将从 2023 年的 23%提升至

2050 年的 52%。 

铜金属以其优异且全面的应用和理化性能成为电力、制冷等

领域的关键金属。国际铜研究组预测，2030 年全球精炼铜消费

将达到 4000 万吨级，在 2035 年全球精炼铜消费将达 4900 万吨



级，并在 2050 年达到 5300 万吨级。其中能源替代领域的铜消费

在 2035 年达到 2100 万吨峰值，并随后稳定在每年 1500-1600 万

吨级规模。 

图 1：未来全球精炼铜消费预测 
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未来全球对铜的潜在需求规模是非常大的，而实际消费则要

取决于全球经济增长速度、对发电和输配电系统的投资、对能源

转型的投资以及上述消费领域的用铜强度。当前全球经济处于第

三次产业革命红利充分释放、第四次产业革命尚在技术积累的空

档期，叠加贸易保护主义、地缘政治风险等因素，全球经济增长

面临下滑压力，一些国家出现经济微增长甚至零增长局面。而未

来铜消费增长的重要推动因素----抑制气候变化而进行的能源



转型即不具有约束性还需要巨量的资金投入，大部分国家不具备

支持能源转型实现碳减排目标的经济实力。 

 

二、全球铜资源供应的问题不在于资源总量，而在于不断攀

升的供应成本 

根据美国地质调查局（USGS）的数据，目前的铜储量约为

10亿吨（Mt）。已发现资源量和待发现资源量分别约为 21 亿吨

和 35 亿吨。由于南美洲（智利、秘鲁）和世界其他地区（包括

澳大利亚）的地质储量大，地质勘探有效性也应得到保证，使得

2000-2023 年间，约有 3亿吨矿铜被开采，同期已知储量增加了

4.5 亿吨。所以，从资源总量和勘探潜力来看，全球并不缺铜。 

全球铜矿供应主要问题在于生成成本的快速攀升。一是全球

铜矿品位下降的很严重，且鲜有新的大型优质铜矿资源被发现。

1999 年，全球铜矿平均开采品味为 1.41%，目前已经退化并勉

强维持在 0.5%的水平，达到了一些老矿山废弃的尾矿品位，一

些矿山已经开始对尾矿进行回收再利用。铜矿开采品味下降导致

铜矿生产成本大幅攀升。2001 年全球铜矿平均完全开采成本为

1653美元/吨，而2025年全球铜矿平均完全开采成本预计为6780

美元/吨，年均复合增长率为 6.1%；二是新开发铜矿和老矿山相

比，地质环境更恶劣，地区基础设施建设水平、政治和社会稳定

性更差，导致铜矿开发投资强度大幅度增加。近些年新开发的铜

矿大多位于拉丁美洲和撒哈拉以南非洲，这些地区的政治和社会



稳定比其他地区要弱。在这些地区开发铜矿，需要额外进行大量

的基建投资在水电路及员工生活保障方面，也会增加很多额外不

可预见费用。例如，2017 年左右启动的棕地项目，投资强度约

为 2万美元/吨产能，近年的棕地项目的投资强度已经增加到 3

万美元/吨产能以上；三是无论新老矿山，都需要投入更多的资

金以应对气候变化、更高的环保要求以及地区各方势力对铜矿不

断攀升的的经济诉求。全球气候变化的影响日益明显，对矿山开

发和生产带来了更多负面影响。铜矿需要投入更多以适应更高的

环境标准，也需要投资进行能源替代完成碳减排目标。面对不断

攀升的铜价，铜矿所在地区的政府、民众和其它团体也对铜矿企

业提出了更高更多的经济诉求。 

根据伍德麦肯兹（Wood Mackenzie）的分析预测，全球现有

铜矿产能在 2025 年达到峰值。未来待开发铜矿项目从产能上可

以填补中期范围全球对铜资源的需求，但这类项目的经济性比现

有矿山要差不少，开发此类铜矿项目需要更高的激励价格。 

图 2：伍德麦肯锡对中长期铜矿项目开发的趋势评估       
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三、美元超发常态化，持续推动铜价上涨 

除上述提及的需求旺盛、成本上升外，美元走势等宏观金融

因素也在成为助推铜价的重要因素。进入 21 世纪后，以美国为

代表的发达国家经济增长乏力，越来越依赖债务维持政府运行和

经济增长，政府财政赤字不断扩大，债务总额不断攀升。美国凭

借美元国际储备货币和全球结算货币的地位，大量增发美元，通

过债务货币化等手段缓解债务压力，制造可以承受的中低通胀率

逐步稀释和冲销债务，并向全球收取“铸币税”。 



图 3：1975-2025 年美国 M1、M2 货币供应链、美国联邦联邦

政府债务、美联储资产负债表趋势图 
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2020 年以前，铜价大体是基本面决定中长期均价，美元走

势等宏观金融因素对短期铜价波动有重大影响，但美元指数与铜

价走势关联度不强。自 2020 年起，在美国等发达经济体启动 QE

后，全球大类资产价格普遍上涨，美国经济及美元波动成为影响

铜等大宗商品价格的的主要变量，两者表现出关联度很高的负相

关性。 

从长期来看，美国不能或不愿承受削减债务的代价。只要美

元的国际储备和结算货币地位保持稳固，美国可以继续超发货币

转嫁国内债务危机。此种格局下美元会对大宗商品贬值，因此对

铜价上涨的推动力也将是长期的。 

自 2000 年到 2025 年，全球 GDP（以现价美元计算）增长了

3.3 倍，铜资源资源消费量（精炼铜+直接回收再利用的废铜）

增长了 1.7 倍，同期铜价增长了 5倍，对比之下对铜有很强替代

作用的铝价只上涨了 1.6 倍。铜价增速远超经济增速和替代品价



格增速，而且未来这种趋势仍将持续，将铜产业供需两端一并带

入高价格弹性区间。 

图 4：全球 GDP、铜消费量与铜价指数对比 
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四、高铜价将显著抑制部分应用领域的铜消费强度 

铜之所以得到广泛应用，是因为它不但导电、导热等应用特

性优异，而且抗拉强度、延展性、耐腐蚀性，热膨胀系数等关键

理化性能也很好，因此其安全性、稳定性高，便于维护，全周期

经济性好。铜材料的劣势主要有二：一是铜的密度大，因此架空

缆线基本都采用钢芯铝绞线和其它轻质复合材料；二是铜价在持

续快速上涨、且与潜在替代材料价差在拉大，导致一些铜消费领

域被迫采用轻量化、减量化甚至材料替代等手段削减用铜强度。 

从价格弹性角度而言，铜材料应用领域大体分为两种：一是

对性能要求远高于价格的消费领域，如要求高可靠性、稳定性的

住宅、城区埋地输配电网、数据中心等关键基础设施，以及一些



高温高湿场景的应用，这类领域的铜消费强度相对刚性；二是对

价格更为敏感，比较注重成本投入，可以放宽对材料性能要求的

领域，这些领域会随着铜价的相对过快上涨而出现较明显的用铜

强度削减现象。以替代铜的首选材料铝为例，铜铝比价在 3：1

左右时，多数产品领域（线缆、电机、压缩机等）铜质产品初期

投资高于铝制产品，但综合使用寿命、维护需求、输电损耗等因

素，铜质产品的全周期经济性还是占优的。而当铜铝比价达到4：

1 区间时，多数铜质产品的经济性已经处于劣势，相关领域已经

出现程度不一的用铜强度削减的情况。 

有研究显示，2030-2035 年将是以人工智能、量子计算为代

表的第四次技术革命初步释放技术红利、推动生产力提升、逐步

改变全球产业格局的时期。这些技术所涉及的领域对电力的需求

庞大，对铜的需求也相对刚性。而对价格更为敏感的一些领域，

消费者被迫通过轻量化、减量化和材料替代等路径削减用铜强度，

经济利益驱动下的技术进步也将促进这一目标的实现。 

图 5：各应用领域用铜强度潜在削减规模估测（2030） 
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五、废铜供应将在高铜价刺激下显著提升 

在供应端，由于前述原因，铜价上涨和矿山总成本的上涨相

互推动，形成一定程度的“价格-成本螺旋“，铜价上涨所带来

的盈利空间被分润，并不能充分施加于刺激矿山扩产，未来铜供

应压力将更大程度由再生铜承担。 

有研究显示，自 1900 年以来生产的约 6 亿吨铜中，有近三

分之二仍在生产使用中。铜是少数几种可以反复回收而不损失性

能的原材料之一，但由于铜的用途广泛且多以合金形式被应用，

铜的回收利用存在程度不一的技术和成本限制。近年来，每年全

球有含铜量一千多万吨的产品到达生命周期终点，有约 20-25%

废铜由于技术和成本原因未被回收，回收的废铜中又有近20-25%

的废铜因处理成本过高未被有效处置，剩余的投入再利用的废铜



约占全部铜原料消费总量的 30%左右。以 2024 年为例，当年全

球矿铜产量约 2300 万吨，达到生命周期重点的产品含铜量估测

接近 2000 万吨，有约 400 万吨废铜被冶炼成为精炼铜再利用，

另有约 700 万吨的废铜得以直接再利用。 

废铜的社会存量较大，其供应对价格高度敏感，短期价格上

涨会刺激废铜供应和利用水平大增。而当铜价长期处于高位时，

全球废铜的循环利用率会有明显提升，每年铜原料消费中废铜占

比也将大幅提升，缓解原矿供应紧张的压力。 

图 6：铜产业供需与铜价相互影响，保持动平衡 
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综上所述，在供需基本面矛盾突出和美元货币持续超发预期

下，铜价将保持上涨态势，部分应用领域的铜消费强度将持续下



降，资源供应也会因废铜供应量显著增加而得以保证，此消彼长

之下，供需端很可能在 2030-2035 年间达到峰值并保持动态平衡。

中国在 AI 应用和电力供应等方面需求巨大，铜消费量仍将维持

高位。未来铜的金融属性将比现阶段更强，投机资本将更关注铜

市，供应端冗余度更低，铜价短期波动将更为频繁。 

 


