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铜在绿色脱碳进程中不可
替代性01



1、全球碳中和目标提前——2℃

• 2015年《巴黎协定》 ——２摄氏度之内，

• 预计2025年全球能源领域投资中2.2万亿集中投向可再生能源、核

能、电网、电器化领域，截止2025年6月，全球165个国家明确提

出碳中和目标，但94个国家在气候投融资方面进展停滞

2、碳达峰碳中和的中国行动——2035

 《碳达峰碳中和的中国行动》

 到2035年，中国全经济范围温室气体净排放量比峰值下降7%-10%，

力争做得更好。非化石能源消费占能源消费总量的比重达到30%以

上，风电和太阳能发电总装机容量达到2020年的6倍以上。

3、全球矿业与有色金属碳排结构

• 2020年全球采矿业的排放总量，已相当于2050年全球实现净零排放

所需的整个碳预算。

• 2020年铜产业碳排放约0.89亿吨，占比全球碳排的0.26%。

• 2023年中国有色金属行业碳排放6.72亿吨，占比全国碳排放约5%。

其中中国铜行业碳排放0.28亿吨，占比有色约4.2%。

图表1：全球采矿业排放总量相当于2050年全球实现碳中和的总排放量

资料来源：IFC Net zero roadmap to 2050, 五矿证券研究所
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资料来源：IEA, 五矿证券研究所

图表2：能源领域碳排结构：能源电力、交通、工业制造的占比最大，脱碳路径离不开电气化进程

1.1 绿色脱碳的核心驱动力：四大关键领域

电气化进程几乎为绿色脱碳的主战场：全球碳排放的70%以上来源于能源系统，脱碳实质上是一个能源结构转型过程。要实现“全球

升温不超过2°C”的目标，脱碳的四大核心领域包括：电力系统脱碳、交通运输电动化、工业制造减碳及建筑与终端能效等。其中，主要

的代表技术包括光伏、风电、储能、电网数字化、电动汽车、充电设施等。而铜作为目前主要导电金属，其在绿色脱碳中扮演核心角色。

1. 铜在绿色脱碳进程中的不可替代性
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领域 可行的脱碳路径 代表技术/措施

能源与电力系统 42%
从煤炭/天然气转向风电、光伏、核电等零碳电源；电
网智能化

可再生能源、电网升级、储能、智能电网建设

交通运输 22% 电动化、氢能燃料、公共交通化 电动车、充电网络、氢能燃料替代

工业制造 24%
电气化、低碳材料（绿色钢铁、再生金属）、工艺改
造

电解冶炼、氢冶金、水泥替代

建筑与居民用能 8% 能效提升、电气化、热泵系统 电热泵、智能建筑、分布式光伏
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资料来源：IEA, 五矿证券研究所

图表3：2024年全球电网投资同比+9%

1.2 电气化主线：电网建设的关键材料，2050年需求拉动翻倍

 铜具有高导电性、高导热性与良好可塑性，是所有电气系统中传输与储能的基础金属。铜导线和电缆用于发电、输电、配电系统

，占全球铜消费的20%以上。全球电力有望在2050年实现对铜的需求翻倍以上增长。

电力需求的增长来源于电网的扩张和加固。我们预计，翻新、终端用户的早期电气化和可再生能源的渗透助力电网投资；而电网扩

张和输电升级将成为铜需求主要来源。

1. 铜在绿色脱碳进程中的不可替代性

*

图表4：电网对铜需求拉动（万吨）

资料来源： IEA、SMM、《Projected material requirements for the global electricity 

infrastructure – generation, transmission and storage》， 五矿证券研究所
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资料来源：S&P、Wind，五矿证券研究所

图表5：新能源汽车用铜需求（万吨）

1.3 新能源主线：新能源革命的核心支撑

 交通领域：电动车用铜量约为传统燃油车的2.5倍左右，2025年新能源汽车与充电桩的用铜需求约为210万吨左右，需求占比6%左

右。随着新能源汽车渗透率的持续提升，拉动用铜需求增长，预计2030年交通领域需求占比将提升至11%。

 新能源发电领域：风光、储能等系统均以铜为关键导体。虽然光伏单耗用铜量近几年有下滑趋势（铝代铜），但风力和储能仍将拉

动用铜需求，我们预计未来3年，风光用铜需求占比在8-10%左右。

1. 铜在绿色脱碳进程中的不可替代性
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图表6：风光用铜需求（万吨）

资料来源： S&P、Wind, 五矿证券研究所
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资料来源：国际铜业,五矿证券研究所

图表7：全球铜矿品位下滑至0.5%

2.1 铜供应体系的结构性问题将持续

 铜矿面临资源集中度在海外、矿山品位下降、投资周期长、ESG约束等问题：从资源分布来看，前三大矿山国（智利、秘鲁、刚

果（金））贡献全球产量的近50%。据彭博NEF报道，铜矿品位从1900年的2.0%下降到2020年的0.7%，预计到2030年将达到

0.5%，铜矿品位下滑成为趋势。除此之外，新矿开发周期约为15年以上，资本回收期长。铜矿面临较强供给约束。

2. 铜供应体系的结构性挑战与2°C目标的冲突
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图表8 ：2024全球铜矿前三大国家占比近半

资料来源：USGS, 五矿证券研究所 资料来源：S&P,五矿证券研究所

图表9：铜矿开发周期平均超过15年
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资料来源：IEA，五矿证券研究所（基于现有及已宣布的铜矿开采项目规
划、在既定政策情景下）

图表10：远期铜矿将迎来30%以上缺口

2.2 铜需求 vs 铜供给

铜将迎来超过30%的供需缺口。据IEA，基于现有及已宣布的铜矿开采项目规划，在既定政策情景下，2035 年铜供应缺口将达

到 30%。在已宣布承诺情景（APS）和净零排放情景（NZE）下，2035 年的供应缺口将分别扩大至 35% 和 40% 以上。即便在高

产量情景下，2035 年既定政策情景中的铜供应缺口仍将达到 20%。由于我国铜矿对外依存度高于70%，或面临的情况更甚。

2. 铜供应体系的结构性挑战与2°C目标的冲突
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图表11 ：中国铜精矿对外依存度高于70%

资料来源：彭博、SMM, 五矿证券研究所
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2.3 铜冶炼是当前产业链脱碳的最大挑战

开采环节碳排有所下降，但水资源与尾矿仍存问题：2024年全球精炼铜碳排约1.1亿吨，可再生能源带来原生铜碳排总量开始下行，但仍面

临水资源与尾矿污染严重等问题。如拉美地区环保抗议频发。

 冶炼环节是产业链减排的核心矛盾：冶炼环节碳排放占产业链总排放90%，每生产1吨精炼铜全排放3.7–4.3吨CO₂，其中能源消耗占总

成本30%。为满足2℃铜需求的大幅增长，铜冶炼必须加快绿色化，否则脱碳进程将被增长带来高排放阻碍。多个国家和企业针对冶炼的相关

政策，如对现有技术和设备的升级改造，从严控制铜冶炼新增产能等。

再生铜比例仍需大幅提升：2024年全球再生铜占比仅有17%，远低于碳中和所需的50%水平。

2. 铜供应体系的结构性挑战与2°C目标的冲突
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图表13： 2025年排放总量将小幅上升，单位排放强度会继续下降

资料来源：S&P, 五矿证券研究所 注：Scope 1：矿企在自身运营过程中直接产生的温室
气体排放；Scope 2：矿企从外部购买的电力、蒸汽、热能、制冷等所导致的间接排放
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图表12：不铜原料原生铜完全碳排放仍在4吨左右

资料来源：IFC Net zero roadmap to 2050，五矿证券研究所
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3.1 铜矿开发关注能源、选矿、运输、尾矿四个方面

3.铜的绿色转型路径与战略启示

13

采矿作业依赖能源来运输、破碎和研磨矿石进行矿物加工，矿业公司降低排放的最初途径是优化运营并实现电力供应的脱碳。

难点

效果

方法

铜矿脱碳路径

纯电动矿卡：适用于露
天矿区与中短途
氢燃料电池卡车：适用
于重载、长距离运输

高投入与区域限制

可再生能源使用 选矿优化 尾矿处理运输设备电气化

技术与矿石适应性
基础设施成本与
电池技术路线

碳化工艺与成本

削减Scope 2（间接）排放最有效 降低能耗15-30% 大幅降低Scope 1（直
接）排放

减少地表存储，间接降
低碳排

尾矿填充：回填至地下
采空区
尾矿碳化，开发碳汇碳
捕捉等：与CO₂反应，
形成稳定的碳酸盐矿物

• 长期外购：与大型风电、太阳
能电站等签署长期购电协议。

• 自建可再生能源
• 配套储能系统
Scope 2排放强度的占比将从 2021 
年的 49% 下降到 2025 年的 42%

• 矿石预分选Sensor-
Based Sorting：通过引
入AI和传感器，实现“矿
石精准分选”。在破碎和
磨矿前预先抛废

• 高压研磨HPGR

案例 Escondida、Kamoa Los Bronces Oyu Tolgoi，TFM 紫金山铜矿

资料来源：澎湃新闻、冶金信息网、IFC Net zero roadmap to 2050，各公司官网等，五矿证券研究所绘制
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3.1 铜冶炼可以从源头、过程、循环与再生铜四个方面关注

3.铜的绿色转型路径与战略启示
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冶炼产业的碳排放主要体现在冶炼过程和电力消耗两大方面。冶炼过程因其高能耗、高排放特性，成为整个产业碳排放的核心；而
电力作为冶炼过程中的重要能源，其生产过程中的间接碳排放也占据了行业总排放的七成左右。

难点

预期
效果

方法

案例

铜冶炼脱碳路径

固废处理：将危废资源
化、酸性废水回用；

智能减排：推行智能减排
系统，电解槽红外监
测、LIBS激光分析等

高投入成本与区域限制

源头脱碳 过程脱碳 再生铜循环利用

技术适配与人才储备 经济性与分离技术 原料、税收与标准

直接降低scope1、间接降低
socpe2

节能效率提升20-30% 大幅降低Scope 2，经
济价值提升

吨铜碳排或降70%以上

• 提高再生原料占比
• 提升产业政策支持力

度

原料优化：优先采购低有毒有害成
分的铜精矿，减少冶炼过程辅料消
耗；

清洁能源：电网绿电PPA或自建

燃料替代：阳极炉重油改天然气

铜精炼技术：氢冶金、连续吹炼
等

铜合金短流程：连续铸造、板管
杆坯料短流程

余热循环利用：热轧缓冷、低温
烟气循环利用、提高转炉作业率等

五矿铜业、西南铜业 铜陵金冠、紫金铜业 江铜贵溪冶炼厂 西南铜业

资料来源：刘耀汉等《构建铜冶炼新发展理念》、澎湃新闻、中新网、北科工研、IFC Net zero roadmap to 2050，各公司官网等，五矿证券研究所绘制
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资料来源：LME官网，五矿证券研究所

图表14：LME可持续铜溢价认证标准

3.2 政策与产业协同——全球低碳铜溢价认证标准执行

 海外方面，欧盟推行“绿色金属认证体系”，LME探索“可持续金属”溢价定价机制。国内政策中《“十四五”有色金属工业规

划》与《有色金属碳达峰实施方案》提出，到2025年再生铜占比达24%，到2030年再生铜产量可能达到1200万吨。

 推动全球低碳铜标准，实施相应激励（溢价、税收、原料保障）

3.铜的绿色转型路径与战略启示

碳足迹要求

LME品牌生产商

碳排放证明<=5tCO2e/t
（按照ICA碳足迹核算方
法）

第三方可持续性保证

通过The Copper Mark认
证

LME 
Passport

符合两大认
证标准的
LME品牌生
产商需在
LME 
Passport
平台披露相
关信息

Metals
hub

通过尽职调
查后即可注
册加入
Metalshub
平台（LME
战略合作伙
伴）进行交
易，享受低
碳属性带来
的价格溢价

资料来源：自由港官网，五矿证券研究所

图表15 ：铜标Copper Mark认证标准

铜业标识是一套
全面的保障框
架，旨在促进负
责任的生产实
践，并彰显铜行
业对联合国可持
续发展目标
（SDGs）的贡
献。这是首个也
是唯一一个专门
为铜业制定的框
架。
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资料来源：S&P，SMM，五矿证券研究所预测

图表16：铜供需平衡表（kt）

3.3 2℃目标下，铜价中枢将持续上行

 展望未来，铜有望成为绿色竞争新焦点，“低碳铜”或也可具备结构性溢价。我们认为，铜价中枢长期看稳中上行，绿色铜企业

估值或也将高于传统冶炼。近几年铜矿干扰率提升，在铜矿品位下滑导致铜产量增速难言乐观，在目前铜矿产量规划下，我们认

为随着铜供需缺口逐步扩大，有望支持中长期的铜价中枢。

3.铜的绿色转型路径与战略启示
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2024 2025E 2026E 2027E 2028E

Global Total Refined Cu Production 26,851 27,382 28,118 28,820 29,209

Global Refined Consumption 26,682 27,483 28,267 28,901 29,406

Refined Balance: Global +Surplus/(-Deficit) 170 -101 -149 -80 -196
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风险提示

1、铜矿投产不及预期，扰动率加大，不能满足能源转型需求的风险；

2、铜冶炼厂超预期的减产行为、需求边际/供给释放不符合预期等风险；

3、铜冶炼脱碳技术开发不及预期的风险；

4、全球能源政策、碳交易政策带来成本大幅提升等风险。
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