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利润重构：上下游
分化
铜价高位运行，导致产业链上下游利润空间出现显著分

化。上游矿企享受资源红利，盈利爆发式增长；中游冶

炼企业则面临加工费 collapse，陷入“贴钱冶炼”的困

境。



铜价飙升与议价权集中，共同铸就矿企高盈利。

铜价高位运行

2025年LME现货铜均价达9.9万美元/吨，年

末突破12.5万美元/吨，创近十年新高，为矿

企盈利提升奠定基础。

头部矿企盈利爆发

资源掌控力成为核心护城河。紫金矿业归母净

利润同比暴涨61.55%，洛阳钼业铜产品毛利

率高达55.16%。

行业集中度提升

前十大矿企通过控制产量、优化成本，强化了

议价权，进一步放大了盈利空间，行业马太效

应凸显。

上游矿企进入暴利周期



加工费跌至冰点，冶炼企业盈利空间被极致压缩。

加工费基准冰点

2026年铜精矿长单TC/RC基准降至0美元/吨

，为2008年以来最低水平，现货加工费甚至

跌至-70美元/吨。

01.

龙头企业毛利率低迷

江西铜业、云南铜业等龙头企业阴极铜毛利

率不足5%，较2023年下降12-15个百分点，

盈利承压明显。

02.

行业洗牌加速

部分中小企业因缺乏成本控制能力与规模效

应，已出现减产甚至停产，行业集中度向头

部企业进一步倾斜。

03.

涂端迈入零加工费时代



资源约束与供需缺
口
全球铜矿资源分布不均，叠加开采难度加大，导致原料

供应日益紧张。而中国作为全球最大的精炼铜生产国，

对外依存度高企，资源约束成为行业发展的核心痛点，

供需缺口预计将在2026年正式显现。



矿产国与矿企高度集中，供应格局呈现垄断特征。

智利、刚果（金）、秘鲁三国产量合计占

全球49%，形成“美洲+非洲”的资源垄

断格局，供应风险高度集中。

1

地域垄断格局

前十大矿企（必和必拓、力拓等）合计贡

献56%的全球供给，对市场价格拥有强大

影响力。

2

企业头部效应

全球顶级矿山因设备老化、水资源短缺等

问题，2025年产量同比下降1.8%-3.2%，

加剧了原料紧张。

3

核心矿山产量下滑

全球供应两端集中



中国主导全球精炼铜产能，但资源短板日益凸显。

全球最大冶炼基地

2025年中国精炼铜产量占全球超52%，产能

占55%以上，形成长江中下游、西南、华南

三大产业集群。

01

资源对外依存度高

中国铜精矿对外依存度高达70%以上，国内

矿石平均品位仅0.2%-0.65%，资源保障能力

弱。

02

供需缺口持续扩大

预计2026年全球精炼铜供需缺口将达25-60

万吨，价格中枢上移成为必然趋势。

03

中国冶炼高度集中



技术升级与产业转
型
面对严峻的资源约束与市场环境，产业链各环节正通过

智能化、绿色化、一体化等技术路径寻求突破，以提升

效率、降低成本，从而在新的产业格局中赢得竞争优势

。



智能化与节能化双管齐下，提升火法冶炼效率与环保水平。

AI赋能智能工厂

中色大冶引入数字孪生系统，通过AI配料

使铜回收率稳定在98.5%以上，生产效率

提升20%，吨铜成本下降800元。

01 节能环保技术突破

富氧闪速熔炼技术使吨铜能耗下降27%，

烟气处理技术实现SO₂转化率99.95%，副

产品硫酸年增收超1.5亿元。

02

火法冶炼主导升级



突破低品位矿与复杂矿石利用难题，成为重要补充。

该技术将低品位矿的浸出率从85%提升至92%，吨铜

能耗下降30%，大幅降低开采与冶炼成本。

微生物浸出技术

01

通过复合萃取剂体系，成功制备99.999%高纯铜，满

足半导体等高端需求，吨价较普通阴极铜高2-3万元。

高纯化技术突破

02

湿法冶炼缓解压力



资源循环利用提速，但行业仍处于发展初期。

技术推动利用率提升

等离子体熔炼技术可处理含杂率15%以上的

复杂废铜，回收率达97.5%，较传统工艺提

升8-10个百分点。

01

回收体系尚不完善

我国废铜回收主要依赖散户，规模化、规范

化回收占比不足30%，导致供应稳定性不足

。

02

未来发展空间广阔

随着政策推进，预计2030年再生铜占精炼铜

产量的比例将升至25%，成为缓解资源约束

的关键力量。

03

再生铜潜力持续释放



龙头企业的战略布
局
行业变革之下，头部企业纷纷通过海外找矿、一体化布

局、技术输出等方式，强化资源掌控，对冲原料风险，

提升全球竞争力，以期在产业链利润重构中占据有利地

位。



海外找矿与资产注入，向上游资源端强势延伸。

1

江西铜业：海外找矿

聚焦非洲、南美资源富集区，计划2029年将海外权益矿产能提升至18万

吨，自给率从15%提升至30%。

2

云南铜业：资产注入

拟注入秘鲁特罗莫克铜矿，储量达1200万吨，自给率将提升至25%以上

，并通过技术降本，提升盈利水平。

资源掌控型战略



一体化布局与废铜回收，平滑原料价格波动风险。

01

铜陵有色：一体化布局

坚持“采矿-冶炼-加工”一体化，并加大废铜回收力度，使废

铜使用比例提升至27%，相关业务毛利率达12%。

02

废铜回收成盈利点

通过自主研发技术降低加工成本，废铜回收业务有效对冲了铜

精矿加工费低迷带来的盈利压力。

风险对冲型战略



打造核心技术，推动中国标准走向世界。

中国瑞林：技术输出
以“双旋浮”冶炼技术为核心，成功中标印尼项目，实现中国冶炼技术首次大规模海外应

用。1

打造全球品牌
海外订单年增长率保持在30%以上，技术输出收入占比从2020年的8%提升至2025年的

22%，成为全球重要参与者。2

技术引领型战略
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