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事项：

12 月初，智利矿业公司安托法加斯塔和国内某头部铜冶炼厂达成协议，将 2025 年铜精矿加工精炼费用

(TC/RC）分别定为 21.25 美元/吨和 2.125 美分/磅，大幅低于 2024 年的 80 美元/吨和 8 美分/磅，同比下

降 73.4%。

国信金属观点：近几年铜粗炼产能集中投放，导致粗炼产能相对于精矿过剩，精矿加工费可能持续承压，

高成本产能将陆续减产。国内大型上市铜冶炼企业大部分是国有企业，抗风险能力强；冶炼技术处于全球

领先水平，冶炼成本处于全球成本曲线左侧，在极低加工费的情况下仍能保持一定利润，长期来看受益于

全球铜冶炼产能出清。国家相关部门已发文严控铜冶炼新增产能，行业远期格局向好。相关标的：铜陵有

色、江西铜业、云南铜业。风险提示：铜精矿生产扰动超预期；铜冶炼产能扩张超预期。

评论：

 铜精矿长单加工费创历史新低，铜冶炼利润承压

市场早先预期今年长单加工费谈判比较艰难，买卖双方心理价位相差太大，不少机构推测粗炼加工费落在

35-40 美元/吨，刚好处于冶炼厂盈亏平衡线附近。实际结果出来后，确实比预想的要低。据了解其他冶炼

厂不一定参照这个长单，可能各自去谈，并且如此低的加工费，冶炼厂可能降低长单比例。今年长单加工

费比较高，几家大型冶炼企业长单占比至少 60%，明年可能大幅下降。

图1：铜精矿长单加工费创历史新低（美元/吨）

资料来源：CRU、国信证券经济研究所整理

铜冶炼盈利模式。铜冶炼有三个主要盈利来源：



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

一是冶炼加工费（TC/RC）收益，如果 2025 年铜精矿长单加工费 21.25 美元/吨，则吨铜的加工费收入为

21.25*（1/25%+0.1*22.04）=132 美元/吨，如果美元兑人民币汇率 7.2，则折合人民币 950 元/吨。假设

冶炼成本为 2000 元/吨，不考虑副产品盈利，则冶炼毛利润就是 950-2000=-1050 元/吨。

二是铜冶炼回收率收益，行业惯例是铜矿山出售铜精矿，按照 96.5%冶炼回收率计价，而国内冶炼工艺水

平较高，实际冶炼回收率在 98%或更高，这就可以赚取铜价 1.5%的收益，即“Free Metal”。

三是硫酸、金银等副产品收益，用硫化矿生产 1 吨粗铜，副产 3.5 吨硫酸，制酸成本一般在 150 元/吨左

右，而硫酸价格波动较大，在 2022 年中一度高达 1000 元/吨，低谷时需要亏本出货，因此冶炼厂的硫酸

盈利波动极大。铜矿中富集的金、银等贵金属，在铜精矿当中已经计价，一般按照 90%冶炼回收率计价，

如果冶炼厂回收率高于此，高出的部分就是利润。矿石中微量的铂铑钯等贵金属经过冶炼富集后，也有不

错的利润。所以为了应对极低加工费，冶炼厂普遍加强了多金属回收。

图2：中国铜冶炼厂收入构成（美元/吨） 图3：铜精矿现货加工费 TC（美元/吨）

资料来源：CRU、国信证券经济研究所整理 资料来源：ifind、国信证券经济研究所整理

在铜精矿粗炼加工费大幅降低的情况下，冶炼厂为了保产量，一方面加强副产品回收，恰逢贵金属价格处

于历史较高水平，可以弥补一部分低加工费的影响，另一方面增加废铜用量。无论采取何种措施，低加工

费对利润的影响仍将十分显著，如上图所示，冶炼厂的收入大部分来自加工费，加工费的高低基本决定了

冶炼厂盈利水平的高低。某些特殊年份高企的硫酸价格可以抵消加工费的影响，如 2021-2022 年。

 极低加工费的原因——冶炼产能增量远大于铜矿增量

长单加工费下降主因冶炼产能集中投产，冶炼环节相对过剩。近几年是国内外铜粗炼产能的集中投放期，

根据上海有色网的统计，2025 年将有 182 万吨铜粗炼产能投产，远超过铜精矿的增量。由于新增铜粗炼产

能要么依托大型矿山就地建设，如自由港印尼项目或者 Kamoa 冶炼厂，要么位于沿海地区具备区位优势，

如铜陵有色新材料项目或者金川防城港项目。新增项目成本低，在精矿供应不足的情况下，要通过压低加

工费迫使高成本的老旧冶炼产能减产，改变铜精矿供需失衡现状。

严控铜冶炼新增产能有利于远期格局改善。2024 年 5 月份，国务院印发《2024-2025 年节能降碳行动方案》，

其中提到“优化有色金属产能布局，严格落实电解铝产能置换，从严控制铜、氧化铝等冶炼新增产能”。

由于已经审批和在建的冶炼项目比较多，最近 3年铜冶炼产能过剩，因此文件更有利于改善远期供需格局。

铜冶炼现状与氧化铝产能现状非常类似，都要经历一个沿海低成本产能替代内陆高成本产能的过程，在这

个过程中必然要挤压冶炼环节利润。
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表1：全球铜精矿供需平衡（单位：千吨）

年份 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E

铜精矿产量 18114 18946 19618 19657 20295 20578 20723 20781

冶炼损失 290 303 314 315 325 329 332 333

铜粗炼产量 17822 18572 19097 19447 20647 20847 20447 20297

铜精矿库存变动 71 74 76 117 145 125 123 122

全球铜精矿供需平衡 -69 -4 131 -221 -822 -724 -178 30

资料来源：上海有色网、国信证券经济研究所整理

表2：几家大型铜冶炼上市公司产能概况（单位：万吨）

江西铜业 铜陵有色 云南铜业

铜冶炼产能（粗炼+精炼） 168 171 135

铜粗炼产能-并表 148 141 135

铜粗炼产能-权益 116 111 92

资料来源：各公司公告、国信证券经济研究所整理

 投资建议：

近几年铜粗炼产能集中投放，粗炼产能相对于精矿过剩，精矿加工费可能持续承压，高成本产能将陆续减

产。国内大型上市铜冶炼企业大部分是国有企业，抗风险能力强；冶炼技术处于全球领先水平，冶炼成本

处于全球成本曲线左侧，在极低加工费的情况下仍能保持一定利润，长期来看受益于全球铜冶炼产能出清。

国家相关部门已发文严控铜冶炼新增产能，行业远期格局向好。相关标的：铜陵有色、江西铜业、云南铜

业。

 风险提示：

铜精矿生产扰动超预期；铜冶炼产能扩张超预期。

相关研究报告：

《白银行业专题-冉冉升起的贵金属》 ——2024-11-23

《金属行业 11 月投资策略-宏观政策刺激下，看好金属价格走强》 ——2024-11-05

《金属行业 2024 年中报总结-工业金属和贵金属利润明显提升，继续看好上游资源板块》——2024-09-17

《金属行业 9月投资策略-供给扰动不断，静待需求预期好转》 ——2024-09-07

《铝行业快评-行业基本面边际好转，冶炼利润有望反弹》 ——2024-08-13



证券研究报告

免责声明

分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报

告发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即报

告发布日后的6到12个月内公司股价（或行业指数）

相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基

准。A股市场以沪深 300指数（000300.SH）作为基

准；新三板市场以三板成指（899001.CSI）为基准；

香港市场以恒生指数(HSI.HI)作为基准；美国市场

以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上

重要声明

本报告由国信证券股份有限公司（已具备中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）制作；报告版权归

国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有。本报告仅供我公司客户使用，本公司不会因接收人

收到本报告而视其为客户。未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发布的本报告完整版本

为准。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的

信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并

发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；

我公司可能随时补充、更新和修订有关信息及资料，投资者应当自行关注相关更新和修订内容。我公司

或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取

提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和

意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺

均为无效。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，

我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。

证券投资咨询业务的说明

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机

构及其投资咨询人员以下列形式为证券投资人或者客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或者间

接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的

讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。



证券研究报告

国信证券经济研究所

深圳

深圳市福田区福华一路 125 号国信金融大厦 36 层

邮编：518046 总机：0755-82130833

上海

上海浦东民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 12 层

邮编：200135

北京

北京西城区金融大街兴盛街 6 号国信证券 9 层

邮编：100032


	图1：铜精矿长单加工费创历史新低（美元/吨）
	图2：中国铜冶炼厂收入构成（美元/吨）
	图3：铜精矿现货加工费TC（美元/吨）
	表1：全球铜精矿供需平衡（单位：千吨）
	表2：几家大型铜冶炼上市公司产能概况（单位：万吨）

