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 核心观点

根据当前中国铜消费下游构成的情况来看，电力

建设领域是占比最大的接近 45%。电力行业的用铜主

要分为两部分∶电源系统和电网系统，尽管近年来随

着新能源投资的扩张占比有所下滑，但电网投资建设

领域依旧是国内耗铜量最大的行业。

2023 年 1 月国家电网公布，2022 年的累计投资

5012 亿元，并宣布在 2023 年将加大投资，计划投资

额将超过 5200 亿元。从投资总量上来看，此前公布的

“十四五”期间电网投资总量或达 2.3 万亿，预计实

际“十四五”期间的电网投资总量或超预期达到 2.6

万亿左右，但未来三年的年投资增速可能较为稳定。

从投资结构上来看，由于绿色能源引入，为保障

电网消纳，配电侧在电网投资总量中的占比将逐年提

升，预计未来三年将超过 60%。此外，根据 2022 年

国家电网发布全力推进重大项目建设情况，输变电侧

明确将加快特高压项目建设。随着输变电网建设中的

特高压需求不断提升，未来投资占比也将进一步上行。

这意味着代表传统铜需求的超高压输变电系统的投资

占比将进一步下滑。
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我们对电网投资中铜的消耗量的两大部分电站

（配电和变电）和输电用电线电缆的用铜量进行分拆

估算，预计 2022 年国网投资总耗铜量在 430 万吨左

右，预估 2023-2025 年国内电网投资领域铜消费量的

复合增速基本维持在 2.5-3%。

 风险提示

国内宏观政策刺激超预期；电力需求超预期
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1、铜下游消费构成
从全球的视角来看，海外精炼铜消费下游主要为建筑占比为 28%，电力占比为 27%，工程

机械占比为 11.5%，交通运输占比为 11.5%，消费品和其他占比为 22%。与之相对的我国精炼

铜下游主要应用于电力、家电、交通运输、机械电子、建筑等领域。其中电力、家电和交通运

输行业合计占比达 70%以上，构成精炼铜下游消费的主力。与全球精炼铜消费结构相比，我国

电力、家电用铜占比更高，建筑、交通运输用铜占比更低。具体来看，电力占比为 45%，家电

占比为 15%，交通运输占比为 11%，机械电子占比为 9%，建筑占比为 9.5%，其他占比为 10.5%。

其中占到最大头的电力行业的用铜主要分为两部分∶电源系统和电网系统。电源系统用铜

集中在发电机，约占电源系统用铜量 80%，其余用在电缆、断路器、电流电压互感器等发电厂

附属设备。电网系统用铜集中在高压输变电和低压配电部分，包括高低压电线电缆、变电站等。

随着近年来新能源投资增速加快，电源在这个电力投资中的占比越来越大。不过到目前为主，

国内电网投资依旧是铜下游需求占比最大的单一板块，根据测算截止 2022 年，国内电网建设铜

消费量占到整个电力投资 75%，本文主要对未来 3年国内电网投资建设领域铜需求进行分析与

展望。

图 1：外精炼铜消费下游构成 图 2：中国精炼铜消费下游构成

数据来源：iFind，兴证期货研发部 数据来源：iFind，兴证期货研发部

2、电网投资总量
2022 年中国国家电网投资是 5012 亿元，较 2021 年增长 282 亿元，凸显出在国内经济增

长放缓背景下，电网这块积极稳增长的意图。2023 年随着经济和生产的复苏，电力用量预期将

继续保持高增长。国网表示，今年在电网领域的投资将超 5200 亿，同比 2022 年增速接近 3.8%，
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整体上来看对铜消费的托底作用明显。不过根据此前公布的“十四五”期间电网投资总量或达

2.3 万亿，需要关注 2024-25 年国内电网投资的增速情况，最后实际“十四五”期间的电网投

资总量或超预期，达到 2.6 万亿左右，年投资增速可能较为稳定。

图 3：电网工程投资月度累计完成额（亿元） 图 4：电网工程投资年度完成额（亿元）

数据来源：iFind，兴证期货研发部 数据来源：iFind，兴证期货研发部

3、电网投资结构
从国内电力产业链结构上来看，上游是能源企业控制着以火电，水电，核电为主的主要发

电设备，其中新能源发电的风电光伏正在以迅猛势头崛起，中游是电网公司控制的输变电系统

和配电系统，而电网投资及主要集中于这两大领域，输电网与配电网的建设，其中中游前端的

输变电侧以变电站，高压线缆的建设的为主，中游后端的配网以链接终端用户的配电为主；下

游的用电系统大致可以分为商业，工业和居民用户。

图 5：中国电力产业链结构

数据来源：公开资料，兴证期货研发部
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3.1配电侧投资占比上升

从国家电网的投资结构来看，占最大部分比例的依然是电网基建投资，两大部分输电网与

配电网的建设。其中随着近年来电力市场化来临，由新能源发电占比不断提升后的配电网系统

占比不断提升，传统的输电网系统投资占比将下滑。

2022 年年中住房和城乡建设部联合国家发展改革委发布实施《“十四五”全国城市基础设

施建设规划》，此次规划在电网领域重点提出加强配电网侧建设，适度超前建设城市配电网，

满足城市电力负荷增长需求，当前配电测的投资已经占到电网投资 60%，预计未来几年还将逐

年上升。输电网的高压电缆需求可能面临减少，替代的是配电侧的 35kV、63kv、110kv 的高压

配电系统、6kV~10kV（20kV）的中压配电系统和 220V（380V）的低压配电系统，这也意味

着电网投资中占铜需求大头的传统线缆需求占比也将下滑。

图 6：电网工程新增 220千伏及以上线路长度（千米） 图 7：电网工程变电设备容量新增量（万千安伏）

数据来源：Wind，兴证期货研发部 数据来源：Wind，兴证期货研发部

3.2特高压迎来投建高峰

在输电网一侧，近年来随着光风新能源占比不断提升的格局，为了建设新型电力系统，输

电网建设中的特高压需求不断提升，未来投资占比也将提升。以特高压为主的输电侧，导线将

不是铜缆而是钢芯铝绞线，用铜则主要在变压器，这意味着输电网领域的铜需求占比或将承压。

根据CCID 数据，2018-2021 历年我国特高压工程投资规模分别为 658 亿、553 亿、919

亿和 851 亿。"十三五"期间，特高压投资合计 3462 亿元，占电网总投资的 13.82%。而根据此

前公布的，“十四五”期间“24交 14直”特高压项目总投资预计为 3800 亿元。但据光大证券
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测算，为实现电力空间平衡，“十四五”期间仍需建设 12个特高压直流、16个特高压交流，

实际累计投资额可能将接近4000亿元。这意味着2022-2025年仍然有接近3200亿元的投资额。

2022 年特高压实际建设情况：特高压交流新项目落地速度较快：新开工建设 4条，新核准

招标 1条；特高压直流主要聚焦在建项目的加快推进和新项目的前期工作，完成 1条可研，开

展 3条可研，尚未有新项目落地。2022 年特高压直流项目核准不及预期，直流+交流合计投资

额预计仅为 550亿左右

图 8：2018-2025中国特高压投资额（亿元）

数据来源：国家电网、CCID，兴证期货研发部

特高压第二批大基地原则上 2023 年并网，特高压建设经历了 2022 年的放缓后，有望在

2023 年迎来全年提速。欲使规划的“三交九直”项目在“十四五”内投产，则项目最晚需要在

24年上半年开工。故预计 23年将是特高压工程开工大年，特别是特高压直流项目。在此前召

开的 2023 年能源工作会议和国家电网 2023 年工作会议中，已经提及将驻马店—武汉、武汉—

南昌、张北—胜利、川渝特高压工程以及陇东—山东、宁夏—湖南等项目纳入重点推进名单，

预计 2023-2024 年有望释放特高压投资约 1700 亿元。
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表 1：2022国家电网特高压项目情况

数据来源：国家电网，兴证期货研发部

根据 SMM不完全统计的国网近几年在招标中设计铜消费量可以看出，电网消费在“十三

五”期间国网铜交货量比较高，2020 年以后的铜电缆在输电侧总量的高度有明显下滑；另外以

特高压为主的输电侧投资加码，导致 2020 年后铝消费量也呈现上行趋势，2022 年铝交付也兑

现了 2020&2021 年特高压较高的投资量，也佐证了我们前文对于电网投资结构变化的分析。此

外在 2020 年以后整体就呈现一定的下滑趋势，除了前文所说的投资结构转变之外，2020 年后

原材料金属价格大幅上行导致投资的实物量下滑也是原因之一。
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图 9：国网招标季度铜交货量（吨） 图 10：国网招标季度铝交货量（吨）

数据来源：国家电网、SMM，兴证期货研发部 数据来源：国家电网、SMM，兴证期货研发部
图 11：国网招标年度铜交货量（吨） 图 12：国网招标年度铝交货量（吨）

数据来源：国家电网、SMM，兴证期货研发部 数据来源：国家电网、SMM，兴证期货研发部

4、电网投资铜需求量分析
在电网投资中铜的消耗量主要分为电站（配电和变电）和输电用电线电缆两个部分。

图 13：电网期铜用铜结构

数据来源：国家电网、兴证期货研发部
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首先是输电用电线电缆，这是电网投资以及整个电力领域用铜量占比最大的，主要分为低

压输电的电缆，10kV的高压电缆终端，铜制的布电线和控制电缆。他们的长度，截面面积、密

度和芯数不同所耗铜量不同，对于低压电缆，一般选择 120 平方毫米，三芯的铜芯电缆，布电

线选择单芯 100 平方毫米的铜线，控制电缆用 5芯的 10 平方毫米的铜锌导线，高压电缆则选

取 3芯 400平方毫米的铜电缆。此外，结合上海电缆研究所的产值估算法我们对电网投资输电

电缆用铜量进行估算，2022 年电网投资中铜电缆耗铜量约为 281万吨，

其次是是变电站和配电站，根据运行电压的高低，可将变电站分为 220—380V、10—35kV、

35—220kV、330—500kV、750kV及以上，中高压输变电是措电压等级在 35kv 及以上的变电

站，35kv 以下的为低压配电部分，属配电站范畴。一座电站中包括变压器、断路器、开关、电

流互感器、电压互感器、干式电抗器、高抗、避雷器、母线等都需要用到铜，不过最主要的就

是变压器。过对各等级变电站的抽样结果显示，一座 500kV 变压器每万千伏安用铜量约为

0.6-0.8 吨，220kV变压器每万千伏安用铜 1.5-2.1 吨，110kV变压器每万干伏安用铜约 3.5-4.5

吨，35kv 的用铜量约 9吨，35kV 以下每万千伏安用铜量能达到 10 吨以上。根据我们整理的

2022 年国家电网电站设备公开招标情况，我们估算出 2022 年电网设备耗铜量约为 149万吨。

图 14：电网期铜用铜结构

数据来源：国家电网、兴证期货研发部
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结合上文所述，我们估算的 2022 年国网投资总耗铜量在 430 万吨左右，预估 2023-2025

年国内电网投资领域铜消费量的复合增速基本维持在 2.5-3%。

表 2：2018-2025E电网投资结构及用铜量估计

数据来源：SMM，兴证期货研发部
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