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为什么我们要在碳中和背景下研究铜和稀土？我们认为，碳中和下能源产业链

将加速重构，铜由于优异的导电性在新能源领域将广泛应用，稀土独特的磁效

应可以提升机械能和电能之间的转换效率，降低热能的吸引力，从而减少碳排

放，新能源有望成为铜和稀土需求新动能。本文将讨论新能源领域的“电机兄

弟”——风电和新能源车对铜和稀土的需求影响： 

 

核心观点 

 到 2030 年，风电和新能源车对铜的增量需求将占当前表观消费量 10%。

铜在风电和新能源车的需求量到 2020、2025 和 2030 年或达 71、179 和

320 万吨。以 2020 年为基，铜增量需求在 2025 年、2030 年将达 108 和

249 万吨，约占 2020 年全球铜消费量的 4%和 10%。这将拉动铜需求在未

来十年保持至少 1%的年增速，作为长期处于紧平衡的品种，风电和新能源

汽车为铜带来的价格弹性不容小觑。 

 到 2030 年，风电和新能源车对钕镨的增量需求将占当前供应量 51%。风

电和新能源车对稀土的需求集中在钕镨，在不同情景假设下，对钕镨的需求

到 2020、2025 和 2030 年或达 0.67-0.68、1.97-2.04 和 3.53-3.76 万吨。

以 2020 年为基，稀土增量需求在 2025 年、2030 将达 1.3-1.35 和 2.86-

3.08 万吨，约占 2019 年全球钕镨供给量的 22%和 51%，对钕镨市场将起

到举足轻重的作用。 

 

投资建议与投资标的 

 我们认为，风电和新能源汽车将为铜带来长期增量需求，并将拉动钕镨迎来

较大级别的需求周期。建议关注国内主要有矿产铜放量增长逻辑的紫金矿

业(601899，买入)、西部矿业(601168，未评级)、洛阳钼业(603993，未评

级)，和国内具有稀土开采、冶炼指标的北方稀土(600111，未评级)、盛和

资源(600392，未评级)。 

 

风险提示 

 全球经济复苏节奏不及预期。 

 风电和新能源汽车推广不及预期。 

 精铜产量超预期增长。 

 稀土产量超预期增长。 
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前言：“碳中和”加速能源变革，铜和稀土大有可为 

1“碳中和”下，能源产业链将迎来趋势性变化 

“碳中和”对以化石能源为主的能源开发利用提出了巨大挑战。可以看到，以风力和光伏发电为主

的新能源发展势头强劲，根据国际能源署发布报告，全球可再生能源发电新增装机容量在 2015 年

首次超过常规能源发电装机，化石能源在一次能源的比重随之开始下降，内燃机作为主要的碳排放

领域在新车销售占比也在不断收缩，“碳中和”下能源产业链加速重构。我们认为，能源产业链将

迎来如下趋势性变化： 

发电侧：风电和光伏发电在未来将成为主要能源来源。要降低碳排放，首先需从源头抓起，一级能

源作为能源产业链上游，正呈现太阳能、风能、生物质能、地热能、氢能等可持续的可再生的非化

石能源替代资源有限、对环境有污染的化石能源的趋势，其中风电和光伏的产业化进程较快，市场

空间快速增长。 

储能输电侧：间歇性新能源的开发带动全球储能、电网等配套设施需求。新能源一方面和化石能源

同样具有区域性自然禀赋差异的特点，需要新建配套电网、电站；另一方面，光伏、风能等新能源

为间歇性发电，具有波动性，需要储能以平抑波动，缓冲负载冲击，来存储间歇式能源。 

需求侧：终端部门推动电气化，新能源汽车成为“排头兵”。电能是能源从发、供、用效率最高的

媒介，终端部门电气化将从系统上提升能源的利用效率和兼容性，是打造低碳经济的关键闭环。在

占能源消耗 32%的交通运输领域，内燃发动机将逐渐被取代，电动车已成为电气化潜力最大、发

展最快的领域，根据国际能源署2020年报告，2030年前全球电动汽车销量年复合增速或将达24%。 

图 1：IRENA，减排实现有赖于新能源、电气等技术共同进步 

资料来源：IRENA、东方证券研究所 

 

图 2：IRENA，到 2050 年，风能和光伏将成为主要能源来源 

 

资料来源：IRENA、东方证券研究所 

 

2 为什么我们要在碳中和背景下研究铜和稀土？ 

铜由于其优异的导电性，在新能源下的发展机会显而易见。如前所述，“碳中和”将加速新能源产

业链的变革，相比以往，铜在新能源领域应用范围更广、应用强度更大。根据 Wood Mackenzie 报
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告显示，风能发电每兆瓦装机需消耗铜 5.4-15.3 吨，光伏系统每兆瓦装机需耗铜 5 吨，而煤电每

兆瓦装机耗铜小于 2 吨。在中游储能端，如我们在《高端锂电铜箔供需将向好，行业龙头具中长期

投资机会》所述，锂电储能已成为全球主要的储能技术路线，而典型锂离子电池 8 微米锂电铜箔用

量约为 0.83kg/KWh 耗铜量。在下游交运部门，相对于传统内燃机汽车，每辆电动车至少额外消耗

铜 20 千克。 

图 3：铜在风电、光伏等能源发电的使用强度（吨/兆瓦） 

资料来源：Bernstein、Wood Mackenzie 等、东方证券研究所 

 

图 4：铜在内燃机、混电、纯电动等车型的用量（千克/辆） 

资料来源：Copper Allilance、东方证券研究所 

稀土是提升机械能和电能转化效率的关键元素。相对于铜，稀土主要应用在新能源电机，在“碳中

和”下的应用机会较为集中和隐晦。减排最直接的途径其实就是降低热能产生，一些工业部门如钢

铁、水泥等需要高位热能，难以通过可再生能源电气化来降低碳排放，但大部分非工业用能使用的

低位热能是可以被电气化替代的，电机在“碳中和”下的发展契机正来源于此，本质是机械能-电

能的相互转化对热能-电能/机械能的替代，这就好比风电之于煤电，电动车之于内燃机汽车。稀土

由于其优异的磁效应，不仅能提升电机的效率，而且具有结构简单、运行可靠的特点，随着电机市

场的快速发展迎来广阔的市场空间。 

新能源产业链中，风电、光伏、储能和新能源汽车产业化地位明确，相关原材料的需求将大幅增加。

其中风电和新能源汽车对铜和稀土使用强度均较大。本文作为有色碳中和系列第一篇，将首先以 

“电机兄弟”——风电和新能源车为落脚点，对铜和稀土的需求增量空间做出定性和定量的判断。  
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一、风电：2030 年全球风电铜、稀土需求或分别达 122

万吨、9000 吨 

1 技术：电机是核心，永磁直驱电机稳定性和效率最优 

一个完整的风电场一般由一定规模数量的风电机组和输电系统构成。一个风电机主要由塔筒、机

舱、轮毂和叶片构成，各部件之间的连接和旋转都需要用到轴承。塔架内敷设有发电机的电力电缆、

控制信号电缆等，塔底有塔门，塔架内分若干层，层间直梯便于人员上下。风电机组之间由电缆相

互连接，再经变电站升压再连接至电网。 

图 5：风电主要组件 

资料来源：鹏芃科艺、东方证券研究所 

 图 6：塔筒内部结构 

资料来源：鹏芃科艺、东方证券研究所 

机舱是风电机的重要组件，实现风能向电能的转化。风能经叶片、增速箱、发电机、变流器、变压

器模块，完成电能的转化、频率和电压的标准化，再输出到电网。增速箱将原本风力机每分钟几十

转的转速转化为发电机每分钟千转的转速，变流器将不稳定的转速转化成稳定频率的电压，变压器

将 600-1000 伏升压至电网配电线的标准（如 35kV），再由风电场升压站将电能送入电网。 
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图 7：风电主要组件 

资料来源：鹏芃科艺、东方证券研究所 

 

图 8：塔筒内部结构 

 

资料来源：Andlinger Center、东方证券研究所 

 

根据风轮驱动发电机的方式，可分为齿轮箱升速式和直驱式，直驱式更优。齿轮箱升速式即通过齿

轮箱增速，而直驱式不用齿轮箱，是叶轮直接带动发电机旋转，采用专用的低转速发电机。一般而

言，直驱式优于省去了齿轮箱及其附件，优势较为明显。一是减少了传动损耗，提高了发电效率，

二是简化了传动结构，机组可靠性更高，三是降低运维成本。劣势在于一是变流器成本较高，二是

在大功率下，由于电机转速较低，需要增加转子磁极数，发电机的质量和体积较大，这会增加机舱

的吊装难度。总体而言，由于齿轮箱升速式，尤其是高增速比的齿轮箱易发生故障，风电机后期运

维成本较高，正逐渐被直驱式和低增速比的齿轮箱替代。 

根据发电机类型的不同，风电机可分为双馈式和全功率变换式，前者一般用于高速发电机，后者应

用于中低速发电机。双馈式发电机的原理是将发电机的转子与变流器相连，变流器的作用就是给转

子励磁，改变励磁电流的频率，维持一个转差率。全功率变换指发电机通过变流器与电网相连，变

流器连在定子侧，必须“背靠背”把发电机输出的全部电能都进行转换，因此变流器容量必须大于

发电机的功。双馈式电机的变流器只承担转差功率（一般在额定功率的 20%左右，最大不超过 30%），

所以变流器的容量只需要额定功率的 30%-40%，变流器成本比全功率变换式更低。 

按照上述分类方式，目前市面上主流的风电机可分为：永磁直驱、电励磁直驱、半直驱、双馈异步

式、鼠笼异步式发电机，灰色标注为配有永磁体电机的类型。 

图 9：风电机的主要类型 

资料来源：公开资料整理、东方证券研究所 
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永磁发电机是直驱式风电的主流选择。根据励磁方式，可进一步分为永磁同步或电励磁同步发动

机，前者通过永磁体励磁，后者采用电励磁绕组励磁。永磁同步发电机具有结构简单及运行可靠、

体积小、质量轻等优点，而且运行效率较高、低电压穿越能力较强，尤其是在低风速或者海上运行

下，永磁发电的体积、质量、效率优势相对于电励磁更加显著。电励磁同步发动机的优势在于可以

避免永磁体高温、高腐蚀环境下退磁的缺点。国内的直驱式风机市场为永磁体主导，国外仅德国

ENERCON-GmbH 公司主推电励磁机型，而 GE、Vetas、Siemens-Gamesa 等国外大型风电公司

在直驱式中主推永磁体型电机。 

齿轮箱升速中，半直驱式兼具经济性和高效率的优势。在配有增速箱的风电机中，主要有双馈异步

式、鼠笼异步式和半直驱式三类发电机。鼠笼异步式和半直驱式均保留了齿轮箱增速，但采用的均

是全功率变流器，它们相对于双馈异步式适用风速范围广，相对于直驱式发电机的体积和质量也较

小，但无法避免因增速箱带来的运维、效率问题。 

各技术路线优劣对比见下表所示： 

表 1：主要风电类型的优劣对比 

风电类型 优势 劣势 

A：永磁直驱 适用转速范围广； 

无需增速箱、维护成本低、噪音低； 

电网兼容性强； 

发电效率高； 

大功率下体积大、运输难； 

变频器贵； 

高温、高腐蚀环境下易退磁； 

B：电励磁直驱 适用转速范围广； 

无需增速箱、维护成本低、噪音低； 

电网兼容性强； 

无需稀土； 

低风速、大功率下体积更大（相较于 A）； 

变频器贵； 

激磁损耗不可避免，发电效率不如 A； 

C：双馈式异步 变频器较便宜； 

 

需要变速箱； 

组件易磨损、可靠性差、维护费用高（相对于 A、B、D、E）； 

电网兼容性差：发电机调压能力很弱，当发电机达到临界负

荷，将引起电压崩溃； 

适用转速范围有限，为全功率变频器的 60%。 

D：半直驱式 适用转速范围广； 

增速箱变速比低、维护成本低、噪音低（相较于 C、E）； 

电网兼容性强； 

稀土用量减少 

发电机体积和质量小，易运输（相较于 A 和 B）； 

仍有变速箱和维护开支； 

变频器贵； 

E：鼠笼异步式 适用转速范围广； 

增速箱变速比低、维护成本低、噪音低（相较于 C）； 

电网兼容性强； 

无需稀土； 

发电机体积和质量小，易运输（相较于 A、B、D）； 

仍有变速箱和维护开支； 

变频器贵； 

变速箱增速比较高（相对于 D）； 

资料来源：《并网风力发电机系统的发展综述》、东方证券研究所 
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2 铜需求：受益于海上风电新装提速，20-30 年风电铜需求复
合增速或达 10% 

铜在风电场应用范围广，海上风电用量强度约为陆上风电的 3 倍。铜在风电的具体应用组件为：

塔筒电缆、机组内部升压器、机组外部升压器、风电场内部电缆、电机、开关设备、控制电线和电

缆、接地电线和电缆等，应用范围较广。对于海上风电来说，各组件的铜使用强度均较陆上风电有

所提升，尤其是电缆，如下图所示，电缆铜用量占比可高达 59%。尽管不同技术对铜使用强度也

略有影响，但由于电机和增速箱用铜量在风电场整体的比例不高，约 8-21%，整体影响有限。对铜

使用强度最重要的影响因素是在陆上新装还是海上新装，根据 Wood Mackenzie 报告显示，陆上

风电每兆瓦装机需要消耗 5.4 吨铜，海上风电每兆瓦装机需要消耗 15.3 吨铜。 

图 10：铜在风电各组件的应用占比 

资料来源：Wood Mackenzie、东方证券研究所 

 

风电发展迅速，已为第四大电力来源。根据 GWEC，截止到 2019 年底风电累计装机规模达 651

千兆瓦，海上风电占比由 21 世纪初的不到 1%提升至 4.5%，在 2019 年新装机的占比达 10%。气

候智库 Ember 报告显示，风电发电量从 2018 年的 1260TWh 增至 2019 年的 1404TWh，占全球

电力供应比例达 5.44%，为第四大电力来源。 
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图 11：风电累计装机容量：过去 20 年发展迅速，海上风电占比不断提升 

资料来源：GWEC Market Intelligence、东方证券研究所 

 

新装持续发力，未来十年复合增速或达 9%。结合政府目标、已披露的项目信息和行业专家意见，

GWEC 协会预计 2020-2024 年将有 355 千兆瓦风电装机，平均每年新装 71 千兆瓦。根据

INERA2019 年风电的未来报告，到 2030 年，预计全球风电装机容量将达 2,015 千兆瓦，其中陆

上 1787 千兆瓦，海上 228 千兆瓦。到 2050 年，全球装机容量达 6044 千兆瓦，其中陆上 5044 千

兆瓦，海上 1000 千兆瓦。这意味着陆上风电新装机容量将由 2019 年的 54.3 千兆瓦增加到 2030

年的 147 千兆瓦，2050 年达 200 千兆瓦，为 2019 年的 4 倍。海上风电容量的年新装机容量将从

2019 年的 6.1 千兆瓦增长到 2030 年的 28 千兆瓦、2050 年的 45 千兆瓦，为 2019 年的 7 倍。 

图 12：预计新装机容量（千兆瓦）：2030、2050 年或达

175、245 千兆瓦 

资料来源：GWEC、IRENA、东方证券研究所 

 

图 13：预计风电累计装机量（千兆瓦）：未来五年 CAGR 为

9%，25-30 年 CAGR13% 

资料来源：GWEC、IRENA、东方证券研究所 

按照上述新增风电建设进度，铜在风电领域的需求未来五年、十年的复合增长率或达 8%和 10%，

2025 年预计风电耗铜 68 万吨，2030 年增长到 122 万吨，2050 年达 177 万吨。 
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图 14：预计风电铜的需求量（万吨）：到 2030 年，风电铜需求的复合增速或达 10% 

资料来源：Wood Mackenzie、GWEC、IRENA、东方证券研究所 

 

3 稀土需求：永磁电机迎头赶上，20-30 年风电稀土需求复合
增速或达 10%-12% 

稀土在风电的应用集中在电机，其需求随永磁电机渗透率的提升而增加。钕、镨、铽三种稀土元素

主要应用在永磁体直驱式和半直驱式风电机，并且风速越低，永磁体用量越高，因此其在风电的需

求与稀土永磁体发电机的渗透率息息相关。根据 Centre for Sustainable Energy，直驱式永磁体的

稀土使用强度在186kg/MW，半直驱式在62kg/MW, 其中钕、镨占永磁体重量28.5%，铽占比4.4%。 

我们认为稀土永磁发电机适应风电发展趋势，渗透率将不断提升： 

一是陆上风电的新装风电机组由高风速区域向中低风速区域转移。下图显示了美国近年几乎没有

新增高风速区风电机，增量集中在中低风速区。中国的中低风速市场也在加速，风电的新增装机中，

来自中国中东南部的中低风速区域，贡献了大量增速，在每年新增装机的占比由十多年前的 20%

左右提升至 60%至 70%。仅适用于高风速区的双馈异步式发电机，将逐渐让位于直驱式和半直驱

式发电机，在陆上风电的渗透率不断提升。 

图 15：美国三级风电（适用低风速区）新装机容量占比在过去五年显著提升 

资料来源：U.S. Energy Information Administration、东方证券研究所 
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二是新装机量正由陆上向海上转移，海上风电新装机量增速快。海上风速大且稳定，海上风电相比

陆上具有天然优势，海上风电场年平均利用小时可达 3000h 以上，年发电量可比陆上高出 50%，

海上风电新装机不断提速。根据 GWEC，海上风电新装机量 2015-2019 年 CAGR 为 16%，增速

远高于陆上风电。海上风电由于运维不便，因此对发电机的可靠性要求更高，稀土永磁直驱电机占

比早已过半。未来，随着海上风电安装将进一步加快，稀土永磁直驱发电机的渗透率将进一步提升。 

图 16：陆上和海上风电的占比：未来海上新装机占比将由 10%提升至 20% 

资料来源：GWEC、IRENA、东方证券研究所 

 

三是单个机组规模不断提升，以带来更低的度电成本。据欧洲风能协会发布的《2019 年欧洲风电

报告》统计，基于 14 个国家和地区数据，欧洲 2019 年新增陆上风电机组单机平均功率已经达到

3.1MW，较 2018 年提升了 19.2%。美国能源效率和可再生能源办公室披露，美国 2019 年新增风

电机组单机平均功率为 2.55MW，较 2018 年提升 5%。我国陆上新增单机功率也正在快速切换至

3MW 及以上。据中国可再生能源学会风能专委会（CWEA）数据，2018 年我国陆上 3.0MW 及以

上机组新增装机 1240MW，而到 2019 年这一数值已达 4890MW。机组大型化对对风电的可靠性

和质量提出了更高要求，双馈异步式由于增速比较大，运维要求高，而电励磁直驱体积和质量较大，

不利于机舱的运输。稀土永磁体发电机可靠性较高，并且可以通过对磁极数的控制平衡机舱的重量。 

风电新装扩容，尤其是海上风电新装机占比不断提升，将进一步带动稀土永磁直驱发电机的需求。

根据 GWEC 报告，在 2018 年，双馈式占比 69.7%，永磁直驱占比 20.8%，EESG 直驱占比 5.8%，

混合式占比 3.7%，相当于永磁体技术在风电市场占比达 24.5%。其中在海上风电永磁体技术市场

占比达 76%，陆上风电占比达 32%。而在 2015 年，海上、陆上渗透率分别仅为 17%和 13%。 

对未来稀土永磁体在风电场的渗透率我们做如下情形假设： 

保守情形即不考虑未来稀土永磁直驱发电机在陆上和海上风电机的渗透率提升潜力。按照其 2018

年在海上、陆上分别为 70%、32%的占比水平，以及上述陆上和海上新装机进度，预计在 2025、

2030 和 2050 年将有 36、67、96 千兆瓦新装机容量用到稀土永磁体发电机，分别为 2018 年的

2.1、3.8、5.4 倍。 

中性情形即考虑风电单个机组规模越来越大、适用风速越来越低的趋势，稀土永磁电机市场占比

随之提升。JRC预计，中性请形下，全球陆上风电机稀土永磁体发电机渗透率将在 2030年达 40%，
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2050 年将达 50%，海上渗透率将始终维持在 70%左右。这意味着在 2025、2030 和 2050 年将有

41、80、134 千兆瓦新装机容量用到稀土永磁体发电机，分别为 2018 年的 2.3、4.5、7.5 倍。 

图 17：预计应用稀土永磁体发电机的装机容量（千兆瓦） 

资料来源：GWEC、IRENA、东方证券研究所 

 

图 18：预计稀土在风电领域的需求量（吨） 

资料来源：GWEC、IRENA、JRC 等、东方证券研究所 

预计钕、镨、铽在风电领域的需求未来五年、十年的复合增长率或达 7%-9%和 10%-12%，到 2025

年需求量将达 5,040-5,754 吨，2030 年或达 9,149-1.2 万吨，2050 年或达 1.3-1.9 万吨。 

表 2：稀土在风电领域需求测算表 

  单位 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2030E 

海上风电新装  千兆瓦 6.2 9 7.9 12.7 15 19 28 

陆上风电新装  千兆瓦 69.9 62.6 59.8 53.5 58.4 73 147 

保守情形 海上直驱式占比 % 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 

 海上半直驱式占比 % 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 

 陆上直驱式占比 % 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 

 陆上半直驱式占比 % 14% 14% 14% 14% 14% 14% 14% 

 稀土在风电需求 吨 3,600 3,588 3,354 3,594 4,043 5,040 9,149 

中性情形 海上直驱式占比 % 52% 53% 53% 54% 55% 56% 60% 

 海上半直驱式占比 % 18% 18% 17% 16% 15% 14% 10% 

 陆上直驱式占比 % 19% 20% 20% 21% 22% 22% 25% 

 陆上半直驱式占比 % 14% 14% 14% 14% 15% 15% 15% 

 稀土在风电需求 吨 3,772 3,829 3,658 3,964 4,534 5,754 11,501 

资料来源：GWEC、IRENA、JRC、Centre for Sustainable Energy、东方证券研究所 
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二、新能源车：2030 年新能源车铜、稀土需求或分别达
208 万吨、2.6 万吨 

1 趋势：由政策刺激到内生发展，汽车电动化浪潮席卷而来 

政策倾斜和性价比提升为新能源汽车市场发展提供了充足动力： 

一方面，各主要国家已推出各项法规，从供给端提升新能源汽车的产出占比。法规对新能源汽车的

倾斜具体可以归纳为三个方面：汽车碳排放标准、厂商碳排放积分和强制禁售令。 

表 3：主要国家从供给端对新能源汽车产业的政策支持 

类型 国家 主要内容 

碳排放标准 美国 《公司平均燃料经济性》（CAFE）规定了汽车公司各车型年度销售量加权平均的燃料经济性。 

 中国 《乘用车燃料消耗量限值》（CAFC）规定了燃用汽油或柴油燃料、最大设计总质量不超过 3500kg 的

M1类车辆的燃料消耗量限值，及限值对应的 CO2 排放量参考值，于今年 7 月正式生效。 

 欧盟 2019年发布新版碳排放法规，欧盟成员国境内销售的新车二氧化碳排放量限制需从 2019 年的 120 克

每公里到 2021 年降至 95g 每公里，并计划到 2030年将该标准进一步收紧到每公里 75 克碳排放。 

碳排放积分制 美国 《美国加州的零排放汽车法案》 (ZEV) 以碳排放交易为基础实行交叉补贴，规定各汽车厂商在本地汽

车销售总量中，“零排放”车在未来各个年度必须达到某一占比，到 2020 年在加州销售的汽车里面

应该有 6%的零排放和 3.5%的部分零排放。 

目前 ZEV 已被美国十个州采用，并且加州已达到 2025年 7%的渗透率标准。 

 中国 “双积分”政策于 2020 年 7 月落地，新能源汽车积分比例要求持续加大，且单车积分进一步降低，

保障新能源汽车长期发展。 

禁燃令 欧洲 2024：罗马、 

2025：巴黎、马德里、雅典、挪威、 

2030：德国、荷兰、丹麦、瑞典、英国 

2040：法国、西班牙 

资料来源：《并网风力发电机系统的发展综述》、东方证券研究所 

 

另一方面，新能源汽车已开启平价之路，内生驱动需求增长。目前新能源汽车的前期购置成本仍比

燃油车高，因此短期内仍有赖于各国财税补贴向新能源汽车倾斜，通过直接补贴、税收优惠、电费

减免、充电基础设施完善等措施来降低新能源汽车全生命周期成本。以欧洲最畅销的 B1 和 C1 级

轿车为例，根据 LeasePlan 发布的 2020 年汽车价格指数报告显示，欧洲主要国家如德国、法国、

英国、荷兰在考虑各项补贴和支持后，已基本实现电动车平价。在中长期，随着动力电池价格的进

一步下降，电动车有望在无补贴的情况下更具经济性。根据彭博社新能源财经 BNEF，从 2010 年

至今，动力电池组的价格从 1191$/kWh 降至 2020 年的 137$/kWh，年复合降幅达 21%。彭博新

能源财经预计 2024 年 96$/kWh，2030 年 70$/kWh，新能源汽车市场将在未来十年内实现平价，

其中欧洲大型汽车市场和美国 SUV 市场最早于 2022 年实现平价，中国和日本的小型汽车等价格

较低的汽车细分市场中实现平价的时间预计在 2026 年至 2030 年之间。 
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图 19：月平均全生命周期成本（$）：欧洲主要国家已基本实

现电动车平价 

资料来源：LeasePlan、东方证券研究所 

 

图 20：动力电池组价格（$/kWh）：十年下降 89% 

资料来源：BNEF、东方证券研究所 

新能源汽车逆势发力，销量在 2020 年仍实现双位数增长。跟据韩国汽车产业协会（KAMA），2020

年全球新能源汽车销量约 292 万辆，同比增加 38.9%，渗透率达 4.2%，较全球主要国家新能源汽

车产业发展目标仍有较大提升空间。根据国际能源署（IEA）发布的《Global EV Outlook 2020》

报告，在声明政策情形下（Stated Policies Scenario, STEPS），2025、2030 年全球电动汽车销

量或将达到 1400、2500万辆，以 2020年为基，2030年前全球电动汽车销量年复合增速或达 24%；

2025、2030 年全球电动汽车保有量有望分别达到 5000、14000 万辆，以 2020 年为基，2030 年

前全球电动汽车保有量年复合增速有望达到 29%。 

图 21：STEPS 下，IEA 对全球新能源汽车的保有量预测（单

位：百万辆） 

资料来源：IEA、韩国汽车产业协会、东方证券研究所 

 

图 22：STEPS 下，IEA 对全球新能源车的销量预测（单位：

百万辆） 

资料来源：IEA、东方证券研究所 

全球新能源汽车的高速发展也将带动充电桩设施的建设和完善。在国家发改委、国家能源局、工信

部和住建部内部联合印发的《电动汽车充电基础设施发展指南 2015-2020》文件中，车桩比 1：1

被定为战略目标，并将充电桩纳入新基建。根据 IEA 和亿欧汽车数据，2019 年私人充电桩保有量

已达 640 万台，全球私人充电桩车桩比为 1.3：1。公共充电桩保有量达 86 万台，中国公共电桩保

有量占全球 60%比重，达 51.6 万台，公共充电桩车桩比为 3.1：1，远高于全球平均水平 9.3：1。

从充电形式上，充电桩主要有交流式充电桩（慢充）和直流式充电桩（快充）两类，私人充电领域
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主要是交流慢充，公共充电领域中直流快充的比例约为 31%，其中中国的公共充电领域直流快充

比例较高，达 42%。 

按照上述 STEPS 情形下新能源汽车发展速度，不考虑未来配桩率的进一步提升，保守估计全球充

电桩保有量在 2025、2030 年将达 5,201、14,336 万台，分别为 2019 年的 7 倍和 20 倍。其中公

共充电桩保有量在 2025、2030 年将达 1,089、3,248 万台，私人充电桩保有量在 2025、2030 年

将达 4,112、11,088 万台。 

图 23：中国 2015-2019 年车桩比变化趋势 

资料来源：IEA、东方证券研究所 

 

图 24：STEPS 下，对新装充电桩的预测（单位：万台） 

资料来源：充电联盟，中国汽车工业协会，亿欧汽车、IEA、东方证券研究所 

 

2 铜需求：“三电系统”用铜强度高，20-30 年新能源车铜需
求复合增速或达 24% 

新能源汽车对铜的需求量至少提升一倍。传统内燃机汽车中，包括照明灯、电动车窗、ABS、安全

气囊、娱乐系统、卫星导航等组件都需要应用到。新能源汽车在此基础之上，铜使用量在各个方面

均有所增加，尤其是“三电系统”：电池、电机、电控。以电机为例，市场上大多数新能源汽车都

选择永磁同步电动机，这种类型的电动机每千瓦使用约 0.1kg 的铜；在电池方面，纯电动汽车的电

池使用铜约 40kg，占该车型铜消耗量的 48%。根据 Copper Alliance 数据显示，一辆燃油车的铜

需求量一般在 23 千克左右，混合动力汽车约为 40kg，插电式汽车约为 60kg，纯电动汽车约为

83kg，混合动力公交车约为 89kg，全电动公交车在 224-369kg，具体取决于电池和实际公交车的

大小。 

除车身以外，配套充电桩的安装也会带动铜消费。充电桩的主要用铜部件包括电线电缆、充电机模

块、接插件以及各种开关。根据 SMM，单个家用充电桩用铜量约 2 千克，公共交流慢充用铜量为

7 千克，公共直流快充用铜量为 25 千克。 

按照上述新能源汽车以及配套充电桩的发展速度，预计铜在新能车领域的需求未来十年复合增长

率或达 24%，在 2020、2025、2030 年分别达约 24、111、198 万吨。 

表 4：铜在新能源汽车领域需求测算表 

  单位 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2030E 
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新能源汽车销量 合计 百万辆 2.92 4.04 5.57 7.64 10.48 14.00 25.00 

 BEV占比  69% 63% 62% 62% 62% 62% 62% 

 PHEV占比  27% 34% 35% 36% 36% 36% 36% 

 其他占比  4% 3% 3% 2% 2% 2% 2% 

铜在新能源车身需求  万吨 22.51 30.43 41.78 57.28 78.49 104.71 186.98 

充电桩新装  万台 299.19 409.85 560.75 766.58 1,047.75 1,390.75 2,327.97 

铜在充电桩需求  万吨  1.37   1.89   2.60   3.56   4.88   6.49   11.29  

铜在新能源汽车领域需求  万吨  23.88   32.32   44.38   60.84   83.37   111.21   198.27  

资料来源：IEA、充电联盟等、东方证券研究所 

 

3 稀土需求：稀土永磁电机市占率高，20-30 年新能源车稀土
需求复合增速或达 24% 

高性能钕铁硼永磁体在内燃机中就已广泛使用。根据 Peak Resources 稀土公司表示，一个中高端

燃油车就有高达 30 个组件需要使用到钕铁硼永磁体，包括电动助力转向系统（EPS）、防抱死制

动系统（ABS）、汽车油泵、点火线圈、雷达传感器等汽车微特电机等，合计约 0.6kg。 

图 25：高性能钕铁硼在中高端传统内燃机汽车中的应用组件 

资料来源：Peak Resources、东方证券研究所 

 

稀土永磁体电机为市场主流选择，带动额外 1kg/辆的稀土氧化物需求。新能源汽车中除 EPS、ABS

和雷达传递外，稀土永磁体电机同样需要高性能钕铁硼，根据 Peak Resources，新能源汽车需要

额外消耗 1.5-2.5kg 高性能钕铁硼，考虑生产损失，相当于约 0.86kg 稀土金属元素。稀土永磁体

电机具有转矩大、功率密度大、工作速域宽、可靠性高、结构简单的特点，可以起到减轻电机重量、

缩小电机尺寸、提高工作效率的作用，已成为新能源汽车主流选择。根据 IDTechEx，永磁体电机

在新能源汽车的渗透率已从 2015 年的 79%上升至 2019 年的 82%，目前已覆盖新能源所有主流

厂商。 
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图 26：永磁电机在新能源汽车的占比不断提升 

资料来源：IDTechEx、东方证券研究所 

 

图 27：稀土在新能源汽车领域需求预测（吨） 

资料来源：IDTechEx、Peak Resources、东方证券研究所 

假设稀土永磁体电机 82%的渗透率维持不变，以及上述新能源汽车销量预测，预计稀土在新能源

汽车的需求量未来十年复合增长率或达 24%，在 2020、2025、2030 年分别达 3,053、14,640、

26,143 吨。 

表 5：稀土在新能源汽车领域需求测算表 

 单位 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2030E 

新能源汽车销量 百万辆 2.92 4.04 5.57 7.64 10.48 14.00 25.00 

永磁体电机渗透率 % 82% 82% 82% 82% 82% 82% 82% 

永磁体电机稀土用量 Kg/辆 0.86 0.86 0.86 0.86 0.86 0.86 0.86 

内燃机汽车稀土用量 Kg/辆 0.34 0.34 0.34 0.34 0.34 0.34 0.34 

稀土在新能源车领域需求 吨 3,053 4,222 5,819 7,990 10,962 14,640 26,143 

资料来源：IDTechEx、Peak Resources、东方证券研究所 
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三、投资建议：新能源新动能，20-30 年铜和稀土需求
扩容或达 10%、51% 

通过上述测算，铜在风电和新能源汽车领域的需求量在 2020、2025 和 2030 年或达 71、179 和

320 万吨。以 2020 年为基，铜增量需求在 2025 年、2030 年将达 108 和 249 万吨，约占 2020 年

全球铜消费量的 4%和 10%。这意味着，不考虑经济增长和光伏、5G 等行业发展，若其他铜消费

领域保持稳定，仅风电和新能源汽车即可以拉动铜需求量在未来十年保持至少 1%的增速。而铜长

期处于紧平衡，过去十年供需平衡缺口也不过在-2%-2%区间波动，风电和新能源汽车为铜带来的

价格弹性不容小觑。 

按照不同情形假设，稀土在风电和新能源汽车领域的需求量在 2020、2025 和 2030 年或达 0.67-

0.68、1.97-2.04 和 3.53-3.76 万吨。以 2020 年为基，稀土增量需求在 2025 年、2030 将达 1.3-

1.35 和 2.86-3.08 万吨。值得注意的是，风电和新能源汽车领域应用的稀土集中在钕镨，而根据

Rainbow 稀土公司披露，钕镨 2019 年供给量仅约为 6.1 万吨，这意味着到 2025、2030 年，新

能源领域新增钕镨需求将占 2019 年全球钕镨供给量的 22%和 51%，带动钕镨迎来较大级别的需

求周期。 

表 6：稀土在新能源汽车领域需求测算表 

  单位 2020E 2025E 2030E 

铜 风电需求 万吨 47.23 67.92 122.22 

 新能源汽车需求 万吨 23.88 111.21 198.27 

 合计 万吨 71.11 179.12 320.49 

 以 2020年为基，复合增速 %  20.29% 16.25% 

 相对于 2020年新增需求 万吨  108.01 249.37 

 
新增需求占 2020年全球铜表

观消费量比例 
%  4% 10% 

稀土 风电需求 吨 3,660-3,772 5,040-5,754 91,149-11,501 

 新能源汽车需求 吨 3,053 14,640 26,143 

 合计 吨 6,654-6,826 19,680-20,394 35,292-37,644 

 以 2020年为基，复合增速 %  24.22-24.47% 18.16-18.62% 

 相对于 2020年新增需求 吨  13,026-13,568 28,638-30,818 

 
新增需求占 2019年全球钕镨

供应量比例 
%  22% 51% 

资料来源：世界金属统计局、Rainbow Rare Earth、东方证券研究所 

 

建议关注国内主要有矿产铜放量增长逻辑的紫金矿业（601899，未评级）、西部矿业（601168，

未评级）、洛阳钼业（603993，未评级），和国内具有稀土开采、冶炼指标的的北方稀土（600111，

未评级）、盛和资源（600392，未评级）等。  
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风险提示 

全球经济复苏节奏不及预期。若疫情后全球经济复苏节奏不及预期，或影响铜和稀土需求。 

风电和新能源汽车推广不及预期。若全球风电新装投资和汽车厂商推广新能源汽车不及预期，或影

响铜和稀土需求。 

精铜产量超预期增长。若铜矿未来新增投资或废铜回收超预期，则存在精铜产量超预期增长的风

险。 

稀土产量超预期增长。若国内稀土开采冶炼指标增长或国外稀土矿新增投资超预期，则存在稀土产

量超预期增长的风险。 
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