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“碳中和”将对能源产业产生广泛而深远的影响，铜作为经济高质量发展的重

要原材料，将在产业结构调整下迎来发展机遇。如我们在 3 月 25 日发布的

《有色碳中和①：新能源新动能，铜、稀土将迎需求成长——风电和新能源车

篇》所述，铜具备优异的导电性，与“电”密不可分，在新能源领域应用范围

更广、使用强度更大，并对新能源产业中的“电机兄弟”——风电和新能源车

拉动的铜和稀土需求进行了定量分析。本文将继续以光伏和储能为落脚点，结

合《有色碳中和①》的研究成果，以判断风电、光伏、新能源车和储能这四个

新能源规模化产业的发展对铜需求增量的影响。 

 

核心观点 

 到 2025 年，光伏和储能对铜的增量需求将占 2020 年表观消费量的 3%。

铜在光伏和储能的需求量到 2020、2025 和 2030 年或达 66、139 和 289

万吨。以 2020 年为基，铜增量需求在 2025 年、2030 年将达 73 和 223 万

吨，约占 2020 年全球铜消费量的 3%和 9%。 

 新能源对铜需求拉动明显，到 2025 年新能源铜需求或增 181 万吨，占 2020

年铜表观消费量的 7%。结合《有色碳中和①》的结论，铜在风电、新能源

汽车、光伏和储能的需求量在 2020、2025 和 2030 年合计或达 137、318

和 609 万吨。以 2020 年为基，铜增量需求在 2025 年、2030 年将达 181

和 472 万吨，约占 2020 年全球铜消费量的 7%和 19%。 

 

投资建议与投资标的 

 我们认为，随着“碳中和”的推进，新能源产业将带动铜迎来新一轮发展机

遇，并有望成为继中国经济腾飞后的下一轮铜市持久驱动力。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)。 

 

风险提示 

 全球经济复苏节奏不及预期。 

 光伏和锂电池新装不及预期。 

 精铜产量超预期增长。 
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一、光伏：2025 年光伏铜需求或达 135 万吨，五年复
合增速约 16% 

1 趋势：平价接力补贴，光伏新装再提速 

光伏已成第四大绿色能源，近三年新装增速略有放缓。根据气候智库 Ember 显示，全球太阳能 2019

年发电量达 669TWh，同比增长 12%，在当年能源供应中占比 2.71%，已成为第四大绿色能源。

截止 2020 年底，全球光伏累计装机规模达 757GW，十年复合增长率高达 34%。新增规模方面，

2020 年新增装机达 130GW，同比增长 13%，在疫情背景下仍显韧性十足，但与 2015-2017 年的

高速发展期相比仍有差距。 

图 1：全球光伏新增装机（左轴，单位：GW）和同比增速

（右轴，单位：%） 

资料来源：REN21、东方证券研究所 

 

图 2：全球光伏累计装机量（单位：GW） 

资料来源：REN21、东方证券研究所 

 

德国市场率先平价，迎来二次增长曲线。光伏与新能源汽车类似，行业的快速发展始于政策补贴，

又因补贴退坡而沉寂，中间几经转折，最终市场地位的确立，仍有赖于自身度电成本的下降，在价

格上相对于传统能源形成竞争优势。以德国为例，德国在光伏产业的布局和发展处于全球领先地位，

在 2012 年装机容量达 3.83GW，占当年全世界总装机量的 52.3%。2019 年，德国可再生能源发

电占总发电量比例达到约 43%，提前完成原定的 2020 年“可再生能源占比达 35%”目标，其中

光伏发电贡献度达到近 20%。回顾德国光伏产业发展史，德国也经历了政策激励下的爆发式增长

阶段，和补贴退坡而带来的行业滑坡。如下图所示，2006-2011 年期间，光伏上网价随安装成本快

速下降，尽管始终高于居民用电成本，但德国光伏发电量和新增装机量在补贴激励下增速不断攀升；

2013-2017 年，德国光伏行业开始陷入五年的沉寂期，新增装机显著下滑，始因 2011 年欧债危机，

欧洲各国下调光伏补贴，而同期电池价格陷入了平台期，下降幅度有限，德国光伏新增容量在 2013

年出现断崖式下跌，同比下降 52%，之后的四年新增装机量均未超过 2GW；到 2018 年，受益于

金刚线切片技术普遍应用，PERC 电池规模化量产带来产品效率大幅提升，组件价格终再下台阶，

德国光伏发电的上网价也基本实现平价，光伏市场再次重回高增长，发电量突破 45GWh，新增装

机约 3GW。 
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图 3：德国光伏新装（左轴，单位：GW）和同比增速（右

轴，单位：%） 

资料来源：Statista 2021、东方证券研究所 

 

图 4：德国光伏系统成本变化趋势（单位：€ /kWp） 

资料来源：Fraunhofer ISE、东方证券研究所 

图 5：德国电价和光伏上网价、招标价变化趋势（单位：€ cents/kWh） 

资料来源：Fraunhofer ISE、东方证券研究所 

 

中国光伏平价时代已拉开帷幕，有望重新成为全球光伏市场的增长引擎。中国光伏市场在 2018 年

受“531 政策”影响，新增装机按下了急刹车，连续两年下滑，在 2018-2019 年分别为 44、30GW，

并导致全球新增装机量在 2018 年首次出现负增长。我们认为中国光伏市场正处于德国光伏市场

2016-2018 年阶段，补贴快速退坡而平价目标仅局部实现，光伏市场的发展对补贴政策变化仍较为

敏感。根据国家发展改革委数据，2019 年 6 月，我国居民用户电价平均为 0.5135 元/千瓦时，工

商业用户电价处于 0.5379~0.6948 元/千瓦时的区间，而我国光伏平均度电成本已从 2014 年上半

年的 1.08 元/千瓦时降至 2019年下半年的 0.3 元/千瓦时，基本实现用户侧光伏平价。但在发电侧，

仅部分地区和先进的领跑基地项目可以实现，2019 年 5 月 20 日国家能源局公布第一批光伏发电

平价上网项目，广东、广西、陕西等 16 个光照条件较好的省份相继启动平价项目，涵盖项目 168

个，装机容量达 1478 万千瓦，占当年新增装机容量的 49%，中国光伏平价时代已拉开帷幕。根据

东方证券电力设备及新能源行业发布的《光伏产业研究系列报告》，光伏系统的硅和非硅成本仍有

30%、40-50%的下降空间，电池片价格有望位于 0.6-0.7 元/W，组件价格有望达到 1.5 元/W 以下，

电池系统投资届时将降至 4 元/W 以下，基本满足平价上网对于产业链价格的需求，光伏行业的发
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展将由政策导向转为市场化导向，这将释放光伏装机的潜在增长空间，拉动全球光伏新增规模重返

快车道。 

图 6：中国光伏新增装机（左轴，单位：GW）和同比增速

（右轴，单位：%） 

资料来源：中国光伏行业协会、东方证券研究所 

 

图 7：中国新建煤电与光伏竞价对比（单位：元/千瓦时） 

资料来源：落基山研究所，能源转型委员会、东方证券研究所 

 

预计未来五年光伏新增装机将恢复高速增长，复合增速或达 15%。结合中国光伏行业协会对光伏

未来五年的新装机预测，到 2025年光伏累计装机量或达 1807GW，未来五年复合增长率将达 19%。

长期来看，BNEF 在《2020 年新能源展望》中，预计光伏累计装机容量将在 2050 年占比 38%，

达 7749GW，相当于未来 30 年复合增长率约 8.1%，我们假设在 2025-2030 年，新增装机规模年

增速维持在 15%，对应 2030 年累计装机量将达 3838GW，新增装机量将达 543GW，为 2020 年

的 4.2 倍。 

图 8：预计全球光伏累计装机量（单位：GW） 

资料来源：中国光伏行业协会、BNEF、东方证券研究所 

 

图 9：预计全球光伏新装（左轴，单位：GW）和同比增速

（右轴，单位：%） 

资料来源：中国光伏行业协会、BNEF、东方证券研究所 

 

2 铜需求：集中在平衡系统，到 2025 年提升铜消费 3% 

光伏系统的铜需求集中在平衡系统，受电池技术路径影响有限。光伏发电系统由光伏组件和平衡系

统（BOS）两部分构成，组件承担太阳能转化成电能的作用，光能转化成直流电后通过平衡系统转

化成符合要求的交流电，再接入电网或直接用于负载。电池是光伏组件的核心，按技术路线分类，
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可以分为晶硅电池和薄膜电池，晶硅电池产业链较为成熟，占据市场主流，在 2019 年产量占比达

95%，其中晶硅占比达 66%；薄膜电池已发展出十几种技术路线，但实现产业化的仅非晶硅薄膜

电池、铜铟镓硒(CIGS)薄膜电池和碲化镉(CdTe)薄膜电池三种。但无论是薄膜还是非薄膜电池，都

几乎不含铜，仅铟镓硒(CIGS)薄膜电池中含少量铜，每兆瓦容量约 50 公斤，因此电池技术未来的

发展变化对铜需求的影响较小，我们在此也就不再赘述电池技术相关的内容，具体研究可参考东方

证券电力设备及新能源行业发布的《光伏产业研究系列报告》。平衡系统是除光伏组件以外的其他

设备和系统，如电缆、逆变器、蓄电池、汇流箱、连接器、配电柜等配件，铜在光伏系统的应用基

本上都在平衡系统中，尤其是电缆。根据 Sailing Stone Capital 于 2020 年 7 月发布的《The Energy 

Transition》报告显示，光伏系统每兆瓦装机需耗铜 5 吨。 

 

按照上述光伏新增装机进度，预计光伏铜需求将由 2020 年的 65 万吨增加至 2025、2030 年的 135

和 272 万吨，未来五年、十年的的复合增长率将达 15.7%、15.4%。 

   

图 10：光伏系统示意图 

资料来源：AEE Solar、东方证券研究所 

 

图 11：预计光伏铜需求量（单位：千吨） 

资料来源：中国光伏行业协会、BNEF 等、东方证券研究所 
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二、储能：2025 年储能铜需求或达 4 万吨，五年复合
增速约 39%  

1 趋势：再生能源市场和配储比同步提升，储能将迎高速发展 

可再生能源增长可期，储能市场迎来发展机遇。如下图所示，储能在电力系统的应用非常广阔，尤

其是在发电侧风电、光伏配套的应用领域，虽然新能源汽车的动力电池也属于储能电池在用户侧的

主要应用，但未免重复，我们此处讨论的储能电池均不包括新能源汽车电池。在 3 月 26 日发布的

《有色碳中和①：新能源新动能，铜、稀土将迎需求成长》和上节中，我们对风电、光伏未来的发

展趋势和规模做了定量和定性的判断，可以看出，发电侧新能源在电力市场的占比将快速提升，在

电力系统将起到举足轻重的作用。然而，相比传统化石能源，风电、光伏等可再生能源更具波动性、

随机性和区域性，在以往的储能系统基础之上提出了新的要求，一方面需增加储能容量，另一方面

对快速响应性能和动态调节能力的要求也有所提高。 

图 12：储能在电力系统的作用示意图 

资料来源：《电力储能技术发展现状及走向分析》、东方证券研究所 

电化学储能技术成熟、响应速度快，将成为配套新能源储能的主流。按照不同能量转换方式，电力

系统中主流的储能技术就两类：抽水储能和电化学储能，两者均具备技术成熟度高和储能规模大的

特点。传统电力系统对储能的需求是重容量、轻频率，抽水储因使用成本低且规模大，顺势成为装

机规模最大的类型。但随着新能源在电力系统重要性的提升，其自身的波动性和不确定性可能会导

致系统有功出力与负荷之间的动态不平衡，造成系统频率偏差，严重时会导致系统频率越限，进而

危及电网安全运行，抽水储能由于响应速度相对较慢（分钟级）并不能妥善解决这一问题。而电化

学储能相对于抽水储能的最重要的优势就在于此，其快速的响应特性（毫秒级）能提高新能源电力

系统的稳定性，新能源配套电化学储能也因此成为共识的解决方案，尤其是锂离子电池，凭借较优

的能量密度和循环性在电化学储能领域能已占主导地位，将随着新能源装机迎来发展契机。 
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图 13：全球主要储能技术发展阶段 

资料来源：国际能源署、L.E.K.研究与分析等、东方证券研究所 

 

图 14：2018 年底全球已投运储能项目累计装机结构 

资料来源：中关村储能产业技术联盟(CNESA)、东方证券研究所 

 

配储比例和充放电时长同步提升，储能累计装机量未来 20 年的复合增速或达 23-25%。2020 年储

能电池新装机已达 5.3GW/10.7GWh，同比增加 55.9%/57.4%，累计装机规模达 17.7 GW /34.5 

GWh。虽然增速较快，但折合至新能源单位装机容量，配置比例仍较低，根据 2020 年底的光伏和

风电累计装机量，可以测算出当前新能源发电的配储比不到 1%，储能时长约 2 小时，仍有较大提

升空间。彭博新能源财经（BNEF）预计到 2040 年储能累计装机规模达 1095 GW /2850 GWh，

相当于未来 20 年均复合增速约 23%/25%，按照该增速可以推断出到 2030 年累计装机规模或达

350 GW /911GWh。我们从风电和光伏装机量预测数据对此进行交叉验证，根据之前的分析，风电

和光伏累计规模在 2030 年预计达 5853GW，相较于 2020 年新增 4368GW，按照 BNEF 对储能

装机规模的预测，2020-2030 年储能将新增 332.3GW/876.5GWh，相当于新增风电光伏的储能配

置比为 7.6%，储能时长约 2.6 小时，与目前部分省份提出的配置比例要求（在 5%~30%之间）相

符，也吻合一般电化学储能满功率连续充放电时间（在 1~4 小时之间），我们将以此作为储能领

域铜需求的测算依据。 

表 1：中国部分省份新能源发电侧储能政策 

地区 文件 要求或建议 

青海 《青海省 2017 年度风电开发建设方案》 建设规模的 10%配套储能装置 

河南 《关于组织开展 2020 年风电、光伏发电项目建设的通知》 优先支持配置储能的新增平价项目，配置比例达 30% 

湖南 《关于发布全省 2020—2021 年度新能源消纳预警结果的通知》 配置比例 20% 

内蒙古 《2020 年光伏发电项目竞争配置方案》 
优先支持光伏+储能项目建设，光伏电站储能容量不低

于 5%、储能时长在 1h 以上 

新疆 
《关于做好 2020 年风电、光伏发电项目建设有关工作的通知（征

求意见稿）》 
要求充电功率 1 万 kW 以上，持续充放电 2h 以上 

江西 《江西省新能源产业高质量跨越式发展行动方案(2020—2023年)》 支持锂电池、钒电池等二次电池 

安徽 《安徽省实施长江三角洲区域一体化发展规划纲要行动计划》 配置功率容量 20%，持续充放电 1h 

江苏 《关于进一步促进新能源并网消纳有关意见的通知》 
鼓励配置一定比例的储能设施，支持储能参与电力辅助

服务市场 

辽宁省 《辽宁省风电项目建设方案》 优先考虑附带储能设施、有利于调峰的项目 
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资料来源：公开资料整理、东方证券研究所 

 

锂电池占主流，市占率高达 92%。锂离子电池和铅酸电池是电化学储能两种主要的储能技术。与

铅酸电池相比，锂离子电池具有电池寿命周期度电成本较低、能量密度高、循环次数高、能量损失

和韧性方面更佳且环保等优势，因此成为电化学储能的主流选择。根据 BNEF 数据显示，2020 年

新增的电化学储能电池装机功率中，92%为锂离子电池，预计锂离子电池将保持主流地位。我们沿

用 2020 年 2 月发布的《高端锂电铜箔供需将向好，行业龙头具中长期投资机会》中储能锂电池在

2021-2024 的预期需求量，分别为 20、27、35 和 41GWh，假设锂电池始终保持在储能电池 92%

的渗透率，则到 2024 年储能累计装机将达 155GWh。结合前述到 2030 年储能累计装机预计将达

911GWh，相当于储能累计装机在 2024-2030 的复合增速约为 33%，假设年增速在此期间不变，

预计 2025、2030 年需求量或达 26、81GWh，其中锂电池需求量将达 50、206GWh，为 2020 年

的 14、57.3 倍。 

图 15：预计全球储能电池累计装机量（单位：GWh） 

资料来源：Wood Mackenzie、BNEF、东方证券研究所 

 

图 16：预计全球储能锂电池新装（单位：GWh） 

资料来源：Wood Mackenzie、BNEF、东方证券研究所 

 

2 铜需求：应用在电池负极，到 2025 年提升铜消费 0.1% 

铜箔是锂电池负极活性材料的载体和负极集流体，典型锂离子电池的铜箔用量约为 0.83kg/KWh。

典型锂离子电池结构主要包括正极、负极、电解液和隔膜四部分。锂电池充电时，加在电池两极的

电势迫使正极的嵌锂化合物释放出锂离子，通过隔膜后嵌入片层结构的石墨负极中; 放电时锂离子

则从片层结构的石墨中析出，重新和正极的嵌锂化合物结合，锂离子实现移动，产生电流。铜箔由

于具有良好的导电性、柔韧性和适中的电位，耐卷绕和辗压，制造技术成熟，且价格相对低廉，在

此过程中便充当石墨等负极活性材料载体，同时作为负极集流体，将电池活性物质产生的电流汇集

起来，以产生更大的输出电流。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，典型锂离子电池 8 微米锂电铜箔用量约为 0.83kg/KWh，我们将以此作为未来储能锂电池铜

用量的测算依据。  

0

200

400

600

800

1000

锂电池 GWh 其他 GWh

0

50

100

150

200

250



 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

HeaderTable_TypeTitle 有色金属行业深度报告 ——  有色碳中和②：新能源新动能，2025年或将拉动铜需求7% 

 

11 

图 17：锂电池结构示意图 

资料来源：日本松下官网、东方证券研究所 

 

图 18：预计储能铜需求量（单位：千吨） 

资料来源：Wood Mackenzie、BNEF 等、东方证券研究所 

 

按照上述储能锂电池新增装机进度，预计储能铜需求将由 2020 年的 0.8 万吨增加至 2025、2030

年的 4.2 和 17.1 万吨，未来五年、十年的的复合增长率将达 38.6%、35.5%。 
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三、投资建议：2025 年风电、新能源车、光伏、储能
将拉动铜需求 7% 

结合我们在《有色碳中和①》和上述分析，可以看到铜作为优异的导电材料，与“电“密不可分，

在新能源领域应用范围更广、应用强度更大。据我们测算，在风电、新能源汽车、光伏和储能这四

个新能源规模化产业，铜需求量在 2020、2025 和 2030 年合计或达 137、318 和 609 万吨。以

2020 年为基，铜增量需求在 2025 年、2030 年将达 181 和 472 万吨，约占 2020 年全球铜消费量

的 7.2%和 18.6%。可见随着“碳中和”的推进，新能源产业将带动铜迎来新一轮发展机遇，并成

长为铜主要的应用领域，新能源有望成为继中国经济腾飞后的下一轮铜市持久驱动力。 

表 2：铜在新能源领域需求测算表 

 单位 2020E 2025E 2030E 

发电侧 海上风电新装 GW 6 19 28 

 陆上风电新装 GW 70 73 147 

 光伏新装 GW 130 270 543 

 风电耗铜 万吨  47  68 122 

 光伏耗铜 万吨  65  135 272 

需求侧 新能源车销售量 万辆  292  1,400 2,500 

 新能源车铜需求 万吨  24  111 198 

储能侧 储能新装 GW  10  50 206 

 储能耗铜 万吨  1  4 17 

铜需求量合计 万吨 137 318 609 

以 2020 年为基，复合增速 %  18.4% 16.1% 

相对于 2020 年新增需求 万吨  181 472 

新增需求占 2020 年全球铜表观消费量比例 %  7.2% 18.6% 

资料来源：世界金属统计局等、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，买入)、西部矿业(601168，未评级)、

洛阳钼业(603993，未评级)。  
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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，或影响铜需求。 

光伏和锂电池新装不及预期。若全球光伏新建投资或储能锂电池新装不及预期，或影响铜需求。 

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。 
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研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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