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 AI 칩 효율화 고려해도 AI 데이터센터에 쓰이는 구리는 2027년까지 약 314만톤 추정 

 위의 구리 수요 증분을 순 초과수요로 가정시, 연평균 24%p 구리 가격 상승압력 예상 

 수요 증가 명확, 가격에 공급 탄력성이 관건. 광산개발은 제약적, 구리 재활용이 포인트 

 

3월 이후 구리 가격 상승세 연장 

LME 구리 선물 3개월물 가격은 4월 9일 기준 9,418달러/톤을 기록했다. 연초 

이후 10.0%, 3월 이후 10.9% 상승하면서 2023년 1월 전고점을 상회하기 시작했

다. 3월 구리 가격 상승의 시작은 중국 공급 축소가 영향을 주었지만, 가격 변화가 

나타나면서 공급측 요인이 아닌 수요측 요인으로 시장 관심이 이동 중이다. 

새로운 수요측 요인으로 꼽는 것은 AI 데이터센터향 수요의 폭발적 증가 가능성

이다. 글로벌 IB들은 구리의 AI향 수요의 증가를 근거로 연말 기준 12,000달러/

톤까지 구리 가격 전망을 상향하고 있다.  

지난 4월 월간 보고서 Global Catch Mind에서도 구리의 AI 데이터센터향 수요가 

구리 가격에 미치는 영향을 개괄적으로 분석한 바 있다. 이번 자료에서는 좀 더 

구체적인 숫자를 기반으로 해당 내용을 정리했다. 

그림1  LME 구리 선물 가격 

 

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 
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데이터센터 구리 수요와 구리 초과수요의 가격 효과 

구리개발협회는 데이터센터를 짓는데 필요한 구리의 양을 데이터센터 전력용량 

1MW당 27톤이 필요하다고 분석하고 있다. 그런데 최근 MSFT가 시카고에 지은 

198MW 규모의 하이퍼 스케일 데이터센터(80MW 이상)에 2,177톤의 구리가 사

용되었다(MW당 11톤). 이점에 미루어 볼 때, 향후 데이터센터 규모가 커지며 효

율화될 것을 고려하면 CDA가 보고하고 있는 데이터센터의 MW당 구리사용량은 

추세적으로 줄어들 것으로 보는 게 합리적이다. 

ICSG에 따르면 2022년 기준 전세계 구리 수요량은 2,607만톤, 공급량은 2,566

톤이다. 1990년 이후 연평균 구리 가격의 전년대비 변화율과 연간 구리 초과수요

량의 상관관계를 도출하면 <그림 4>와 같다. 천톤의 초과수요량당 0.03%p의 구

리 가격상승을 유발하는 것으로 해석된다(구리 가격의 설명변수 연간 초과수요량

의 P-value는 0.002***, 1% 수준에서 유의). 

그림2  데이터센터에 쓰이는 구리의 양은?  그림3  전세계 구리 수요량과 공급량 

 

 

 

자료: CDA  자료: ISCG, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림4  구리 가격 변화율과 구리 초과수요량의 상관관계 

 

자료: ICGS, Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 
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데이터센터 전력 사용량 전망 업데이트+구리 수요량 분석 

우리는 3월 12일자 인뎁스 보고서 ‘After AI 시리즈1: SMR Launch Detected’에

서 TSMC CoWoS 웨이퍼 생산량에 기반한 데이터센터 설비 및 전력사용량 전망

을 제시한 바 있다. 보고서를 발간한 지 약 1달이 되었는데, 그 사이 TSMC는 우

리 가정(연간 20% 성장)보다 공격적인 CoWoS 설비투자 목표를 제시했다. 이 부

분을 업데이트하면, 데이터센터 총 전력 소비량은 2027년 기준 기존 전망

(1,261TWh)대비 78% 상향된 2,247TWh이 된다(참고: 한국 1년 전력소비량 

약 550TWh). 

해당 추정에 활용된 AI 데이터센터 설비 용량에 데이터센터 단위 용량당 구리 사

용량을 고려해 데이터센터에 필요한 구리의 양을 추정했다. 그 결과 2027년까지 

총 314백만톤의 구리가 데이터센터를 짓는데 필요하다. AI 데이터센터를 짓는데 

필요한 구리의 양이 전부 순 초과수요를 유발한다고 가정할 때, 2024년부터 2027

년까지 연평균 24%p의 구리 가격 상승을 유발할 것으로 추정된다. 다만 가격 상

승 압력은 2024~2025년보다 2026년 이후가 더 클 것으로 예상된다. 

표1  TSMC CoWoS 웨이퍼 생산량에 기반한 데이터센터 설비 전망과 여기에 사용되는 구리 수요량 전망 

구분 2024E 2025E 2026E 2027E 비고 

TSMC CoWoS 웨이퍼 생산량(천장) 264.0  456.0  779.8  1,320.1  
TSMC는 '27년 월간 11만장 CoWoS 웨이퍼 생산 목표 제시 
'24년, '25년말 기준 3.2만장, 4.4만장 전망 

성장률(%) 144.4  72.7  71.0  69.3   

AI GPU 생산량(백만개) 14.3  24.6  42.1  71.3  
한 장 당 약 60개의 칩 생산 
CoWoS CAPA 중 90%가 AI 칩 생산에 쓰인다고 가정  

누적 생산량(백만개) 20.1  44.7  86.8  158.1   

GPU 당 평균 최대 출력(와트) 700  850  1,000  1,150  
A100(400W), H100(700W), B200(1,000W) 등 신제품으로 갈수록 
소비량이 높아지는 트렌드를 반영 

GPU 당 평균 가동률(%) 60.0  60.0  60.0  60.0   

GPU 전력 소비량(TWh) 73.9  199.8  456.3  955.7   

PUE(배) 1.53  1.52  1.50  1.49  연간 1%씩 개선 가정. 시작점 2023년 1.55는 Uptime Institute 전망  

AI 전력 소비량(TWh) 113.4  303.5  686.3  1,422.9   

AI 전력 소비랑 성장률(%) 334.0  167.6  126.2  107.3   

기타 데이터센터 전력 소비량(TWh) 575.5  648.6  731.0  823.8  
클라우드 서비스, 암호화폐 채굴용 등. IEA의 'Electricity 2024'를 
참고하여 12.7%의 CAGR 적용 

총 데이터센터 전력 소비량(TWh) 688.9  952.1  1,417.3  2,246.7   

데이터센터 전력 소비랑 성장률(%) 28.3  38.2  48.9  58.5   

글로벌 전력 소비량 대비(%) 2.4  3.2  4.6  7.1  
2026년까지의 글로벌 전력 소비량은 IEA의 'Electricity 2024' 참고. 
이후 3%의 성장률 가정  

AI 데이터센터 설비 용량 증분(A, GW) 10.0  20.9  42.1  82.0   

단위 용량당 구리 사용량(B, 천톤/GW) 25.0  23.0  20.0  18.0  
‘23년 구리개발협회(CDA)에 따르면, 데이터센터 MW당 27톤 필요 
이후 데이터센터 효율화로 단위 용량당 구리 사용량 감소 가정 

연간 구리 수요량(A*B, 천톤) 249.5  481.4  842.1  1,475.6   

연간 순 초과수요 가정시 가격상승률(%) 7.5  14.4  25.3  44.3  
데이터센터에 사용되는 구리가 전부 순 초과수요를 유발한다고 
가정할 때, 구리 가격에 미치는 영향(<그림 4> 결과를 기반으로) 

누적 구리 수요량(천톤) 339.3  820.7  1,662.8  3,138.5   

누적 데이터센터 설비용량(GW) 13.2  34.1  76.2  158.2   

자료: 메리츠증권 리서치센터 

TSMC 설비 목표 고려, 기존 

제시했던 데이터센터 용량 및 전력 

소비량 전망치 상향 

2027년까지 AI 데이터센터에  

약 300만톤 구리 필요.  

이게 전부 초과수요 유발 가정시 

연평균 24%p 가격 상승 효과 
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주요 전망에 대한 가정 및 결과 

당초 우리는 AI 데이터센터의 확장이나 전력소비량이 AI 반도체 공급 병목현상으

로 AI의 파괴력 대비 폭발적으로 늘기 어려울 수 있다고도 생각했다. 그런데 이번

에 TSMC가 우리의 기존 가정대비 공격적인 설비투자 확장 목표를 제시하면서 병

목현상에 따른 데이터센터 확장, 전력소비량 제한이 완화되었다.  

4월 Digitimes의 보도에 따르면 TSMC는 CoWoS 설비 증설 목표를 제시했고 이 

부분을 분석에 새로 반영했다. TSMC는 2027년까지 월간 11만장의 웨이퍼를 생

산할 수 있는 규모의 설비 증설 목표를 제시했다. 그 과정에서 2023년말 기준 웨

이퍼 1.2만장, 2024년 3.2만장, 2025년 4.4만장으로 전망된다는 것이다. 이는 기

존 우리 가정보다 공격적인 설비투자 확장이다. 2025년 이후 20% 성장을 가정했

는데, TSMC의 2027년 목표를 달성하기 위해선 2025년 이후 2027년까지 연평

균 70% 성장속도가 전망된다. 

2026년 이후 가격 상승 압력이 강해질 것으로 추정되는 이유는 위와 같은 

TSMC의 설비투자 전망에 기인한다. 2025년까지 전망되는 생산량 대비 2027년 

목표가 크기 때문에 2026년 이후 설비투자가 가속화되어야 한다. 

웨이퍼 한장당 약 60개의 칩이 생산된다고 보고, CoWoS CAPA 중 90%가 AI 칩

생산에 쓰인다고 가정했다. GPU당 평균 최대 출력은 칩 성능 개선으로 점진적으

로 성장한다고 가정했는데, 이는 기존 3월 가정보다 성장 속도를 상향했다. 출력

이 1,000W가 넘는 B200이 3월에 공개되는 등(vs A100 400W, H100 700W), 

고성능 칩의 공개가 예상보다 빠르게 진행되고 있기 때문이다. 

다만 칩 성능이 고도화되는 부분을 반영, 전력 출력은 높아지지만 데이터센터 건

설에 사용되는 구리의 양은 같은 출력을 내더라도 더 줄어드는 점을 고려했다. 

CDA가 2023년 보고서에서 언급하고 있는 MW당 27톤보다는 점점 줄어들 가능

성이 높다고 보는데, 이미 200MW에 육박하는 하이퍼스케일 데이터센터에 필요

한 구리의 양이 계산해보니 MW당 11톤이었다는 점을 고려하면, AI 칩 성능 개선

과 함께 출력대비 필요한 구리의 양도 줄어든다고 보는 게 합리적이다. 

위의 내용을 종합해서 고려할 때, 우리의 추정에 기반이 된 CoWoS 패키징 설비 

전망이 가시화된 2027년까지 시계에서만 보아도 2024년 이후 연평균 80만톤의 

구리가 데이터센터를 건설하는데 필요하다.  

전세계 구리 소비량이 2022년 기준 2,600만톤임을 고려하면, 2027년까지 데이터

센터를 짓는데 필요한 약 314만톤의 구리의 양은 크다면 크고 작다면 작아보일 

수 있다. 그런데 위에서 가정으로 언급했듯, 데이터센터 건설이 유발한 구리 수요

가 전부 순 초과수요를 유발하면 가격 반응은 적지 않다. 그렇다면 이 포인트에서 

관건은 새로 필요한 구리의 양에 탄력적으로 공급이 뒷받침될 수 있는지 여부다. 

  

새로운 구리 수요처 확인, 

관건은 구리의 공급 탄력성 

당초 가정보다 앞선 TSMC의  

설비투자 목표 제시 

2026년 이후 구리 가격 상승 압력 

커지는 것으로 보는 이유 

GPU당 평균 최대 출력 가정도 

기존 전망대비 상향 

칩 성능이 고도화되는 부분 반영, 

사용되는 구리 양은 같은 출력  

내더라도 줄어드는 점 고려  
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개선되기 어려운 구리 공급 환경. 구리 재활용 확대가 유력한 대안 

이미 알려진 사실은 구리의 순공급은 탄력적으로 늘기 어렵다는 점이다. 구리 광

산 개발은 지난 10년 동안 거의 진행되지 않아 순 공급은 타이트한 상황이다. 구

리 가격이 올라 새로 광산 개발을 시작하더라도 공급으로 연결되는 데에는 10년 

이상 소요되기 때문에 구리의 순공급은 비탄력적인 상황으로 봐야 한다.  

여기에 채산성, 경제성이 악화된 것도 문제다. 구리 광석에 함유된 구리 원소의 함

유율을 품위라고 하는데, 세계 1위 생산국인 칠레 광산 기준 1999년 1.4%에서 

2016년 0.7%까지 하락했다. 

유력한 공급측 변수라면 구리의 재활용 확대일 것으로 보인다. ICA에 따르면 전세

계 구리 수요 중 약 32%는 재활용 스크랩으로 충당된다. 공장 내 발생하는 스크

랩인 new scrap 470만톤, 사용 후 폐기되고 회수된 old scrap 400만톤이다. 구리 

수요 압력이 강해질 것이 명확한 상황이고, 구리 재활용이 탄력적으로 확대되는지 

여부가 향후 구리 가격에 주요 관건일 것이다. 

그림5  구리 신규 광산 개발은 지난 10년간 정체  그림6  구리 광산 프로젝트 개발 기간 
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자료: S&P Global Market Intelligence 

 
자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 
 

 

그림7  칠레 구리 광산 품위 추이  그림8  구리 재활용 비중은 약 32% 

 

 

 

자료: Minmetals Securities, 메리츠증권 리서치센터  자료: ICA, 메리츠증권 리서치센터 
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