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事件描述 

春节期间，我们梳理了海外有色金属涨跌幅，其中铜位居有色金属涨跌幅前

列，海外铜企股价也大部分呈上涨态势。 

商品方面，原油供给预期受中东局势进展影响，黎巴嫩真主党与以色列冲突

加剧，WTI原油价格大涨，价格创近 3个月来的新高。假期期间 Com ex 黄金

价格下跌 1.2%，LME铜上涨 1.5%。 

事件点评 

宏观方面：美国降息预期降温、欧盟降息预期提升。 

（1）美国 CPI和 PPI数据均超预期，通胀压力犹存，美联储降息预期回落。

本周二，美国公布 1月 CPI数据同比 3.1%，超过预期的 2.9%；1月核心 CPI

同比 3.9%，超过预期的 3.7%。本周五公布的 1月 PPI同比 0.9%，超过预期

的 0.6%；核心 PPI同比 2%，超过预期的 1.6%。CME 利率显示，美联储 3

月降息的概率降至最新的 10.0%，市场预期美联储或在 6月开启降息。在此

期间，CPI数据公布之后，美股和美债双跌，10 年期美债收益率上行，铜和

黄金等也在交易降息概率下滑。此后，受到 PPI 数据回暖、供给扰动、铜空

头撤出、降息延后的修复（美零售数据低于预期）等因素，铜价出现反弹。 

（2）欧盟下调 GDP 与通胀预期，降息预期提升。2 月 15 日周四，欧盟将

2024年欧元区GDP预测从 1.2%下调至 0.8%，将 2025年欧元区 GDP 预测

从 1.6%下调至 1.5%。与此同时，欧盟将 2024年欧元区通胀预期从 3.2%下

调至 2.7%，将 2025年欧元区通胀预期维持在 2.2%不变。尽管欧央行行长拉

加德周四表示不应仓促降息，但市场仍交易降息预期。本周欧洲三大股指均

上涨。 

基本面变化：海外显性库存去库，供给扰动率或持续高企。 

（1）库存方面：海外持续去库。LME+COMEX铜库存量在春节期间去库（2

月 8日-16日）0.5万吨至 15.3万吨。 

（2）供给变动：环保事件不容忽视。春节期间，发生了 2起因水管理而引发

争议的事件（力拓集团的蒙古奥尤陶勒盖铜矿和 2个团体起诉 LME 允许销售

印尼Grasberg铜），目前虽暂未有停产情况发生，但是水资源管理问题或将

使企业生产承压。除此之外，加拿大公司 Lundin Mining 的 Neves-Corvo 矿

发生员工死亡事件，目前主要生产铜和锌的矿山已暂停运营。 

（3）政策方面：加拿大政策环境更加友好。加拿大能源部长计划通过改进许

可程序，将开发新的关键矿产所需的时间缩短近十年，从而提高其能源安全。

Ottawa（加拿大首都）将铜、锂、镍、钴、石墨和稀土等元素纳入关键矿物。 

铜价展望：降息周期下，铜价或成“V”型走势。复盘历史上降息周期可以发

现，在降息之前，市场博弈预期和现实，铜价大概率呈现震荡走势；在降息周

期中，因市场担心需求预期下滑，铜价大概率呈现走弱态势；在降息之后，铜

价或有反弹，走出趋势性行情具体要配合基本面情况。 

风险提示： 1、研究报告使用的公开资料存在更新不及时的风险。2、铜价影响因素较多，单纯追溯历史可能会有局限性。3、行业受到铜矿干扰

率波动、冶炼厂超预期的减产行为、需求边际不符合预期等风险。 
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事件 

春节期间，我们梳理了海外有色金属涨跌幅，其中铜位居有色金属涨跌幅前列，海外铜企股

价也大部分呈上涨态势。 

图表 1：春节期间主要金属品种及股票等价格涨跌幅 

 
资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

 

图表 2：春节期间海外铜企的股价涨跌幅 

 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

 

春节期间主要事项一览 

海外宏观及商品总览 

CPI和 PPI数据均超预期，通胀压力犹存，美联储降息预期回落。本周二，美国公布 1月 CPI

数据同比 3.1%，超过预期的 2.9%；1月核心 CPI同比 3.9%，超过预期的 3.7%。本周五公

布的 1月 PPI同比 0.9%，超过预期的 0.6%；核心 PPI同比 2%，超过预期的 1.6%。CME

利率显示，美联储 3月降息的概率降至最新的 10.0%，市场预期美联储或在 6月开启降息。

在此期间，CPI数据公布之后，美股和美债双跌，10年期美债收益率上行，铜和黄金等也在

交易降息概率下滑。此后，受到 PPI数据回暖、供给扰动、铜空头撤出、降息延后的修复（美

零售数据低于预期）等因素，铜价出现反弹。 

 

 

2024年2月16日 2024年2月8日 涨跌幅（%）

LME锡 26950.0 25,600.0 5.3%

WTI原油 79.2 76.2 3.9%

COMEX银 23.5 22.6 3.7%

COMEX铜 3.8 3.7 3.7%

恒生指数 16340.0 15,878.1 2.9%

布伦特原油 83.5 81.6 2.3%

LME镍 16090.0 15,755.0 2.1%

LME铜 8322.0 8,202.0 1.5%

美国:标准普尔500指数 5005.6 4,997.9 0.2%

美元指数 104.3 104.1 0.1%

美国:纳斯达克综合指数 15775.7 15,793.7 -0.1%

美国:道琼斯工业平均指数 38628.0 38,726.3 -0.3%

LME铝 2203.0 2,214.5 -0.5%

COMEX黄金 2024.1 2,047.9 -1.2%

LME锌 2342.0 2,374.0 -1.3%

LME铅 2062.0 2,099.0 -1.8%

公司股价 公司简称 2024/2/8收盘价 2024/2/16收盘价 涨跌幅

ANTO.L 安托法加斯塔 1,650.00000 1,785.00000 8%

NGLB.DF 英美资源集团 20.58000 21.40000 4%

VALE.N 淡水河谷 13.27000 13.63000 3%

TECK.N 泰克资源 37.94000 38.70000 2%

FCX.N 自由港麦克莫兰(FREEPORT MCMORAN) 38.12000 38.83000 2%

5713.T 住友金属矿山 3,987.00000 4,053.00000 2%

RIO.N 力拓 68.11000 69.12000 1%

2899.HK 紫金矿业 11.60000 11.74000 1%

BHP.L BHP 2,375.00000 2,403.50000 1%

GLEN.L 嘉能可 396.80000 399.55000 1%

1208.HK 五矿资源 1.94000 1.93000 -1%

0358.HK 江西铜业股份 11.16000 11.04000 -1%

3993.HK 洛阳钼业 4.41000 4.33000 -2%
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欧洲降息预期提升。本周欧盟下调今年 GDP 与通胀预期，市场对欧央行降息预期回升，欧

洲股债多数上涨。2月 15日周四，欧盟将 2024年欧元区GDP预测从 1.2%下调至 0.8%，

将 2025年欧元区 GDP 预测从 1.6%下调至 1.5%。与此同时，欧盟将 2024年欧元区通胀

预期从 3.2%下调至 2.7%，将 2025年欧元区通胀预期维持在 2.2%不变。尽管欧央行行长

拉加德周四表示不应仓促降息，但市场仍交易降息预期。本周欧洲三大股指均上涨。 

商品方面：原油供给预期受中东局势进展影响，黎巴嫩真主党与以色列冲突加剧，WTI 原油

价格大涨，价格创近 3个月来的新高。假期期间，Comex 黄金价格下跌 1.2%，LME 铜上涨

1.5%。 

 

图表 3：降息概率点阵图 

 

资料来源：CME, 五矿证券研究所 

 

图表 4：加息和降息周期中铜价复盘 

 
资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

 

铜市场总览 

政策一览：加拿大政策环境更加友好。加拿大能源部长计划通过改进许可程序，将开发新的

关键矿产所需的时间缩短近十年，从而提高其能源安全。Ottawa（加拿大首都）将铜、锂、

镍、钴、石墨和稀土等元素纳入关键矿物。 

并购一览：First Quantum正在处理其在巴拿马铜矿的影响，该铜矿约占其收入的 40%，该

公司上个月表示，它正在探索“管理其资产负债表”，包括出售较小的矿山并将战略投资者引
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入其较大的矿山。 

2024年供给扰动或继续维持高位。 

1）加拿大矿业公司 Lundin Mining 周一表示，其位于葡萄牙的 Neves-Corvo矿的一名员工

在地下操作设备时发生地面坠落事故后死亡，主要生产铜和锌的矿山已暂停运营。 

2）力拓集团面临投资者和贷方的新压力（需贷款 70 亿美元），主因社区怀疑蒙古奥尤陶勒

盖铜矿影响了矿山租约之外的地下水质量。 

3）伦敦矿业网络（LMN）和全球法律行动网络（GLAN）对 LME 提起法律诉讼，因 LME 允

许销售 Grasberg的铜（怀疑 Grasberg矿山的采矿废物污染社区水源）。如果诉讼成功，此

案将迫使 LME重新审视其在其交易所上市交易金属的规则。 

4）2月 13日，Hillgrove Resource调试加工设施后，其南澳大利亚的 Kanmantoo 铜矿已经

开始生产，2010-2020年该矿生产近 13.7万吨铜和 5.5万盎司黄金。 

库存情况：海外持续去库。LME+COMEX铜库存量在春节期间去库（2 月 8 日-16 日）0.5

万吨至 15.3万吨。 

其他事项：比尔盖茨投资的 KoBold Metals 宣布，其利用 AI 技术处理钻探数据，来优化 

Mingomba 铜钴矿的勘探工作。公司预计需要的投资额可能会超过 20 亿美元，达产后，产

量将超过 50万-60万吨。 

 

图表 5：LME+COMEX期货库存（吨） 

 
资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

 

风险提示 

1、 研究报告使用的公开资料存在更新不及时的风险。研究报告中公司及行业信息均使用公

开资料进行整理归纳分析，相关数据存在更新滞后的风险。 

2、 铜价影响因素较多，单纯追溯历史可能会有局限性。由于铜价的波动受较多因素影响，

现实中需要考虑的因素较多，单从经验复盘，可能不能有效反应真实情况。 

3、 行业受到铜矿干扰率波动、冶炼厂超预期的减产行为、需求边际不符合预期等风险。 
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分析师声明 

作者在中国证券业协会登记为证券投资咨询(分析师)，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。作者保证：（i）本报告所采用的数据均来自合

规渠道；（ii）本报告分析逻辑基于作者的职业理解，并清晰准确地反映了作者的研究观点；（iii）本报告结论不受任何第三方的授意或影响；（iv）

不存在任何利益冲突；（v）英文版翻译若与中文版有所歧义，以中文版报告为准；特此声明。 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和

行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告

发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即：

以报告发布日后的 6到12个月内的公司股价（或

行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的

涨跌幅作为基准。其中：A股市场以沪深 300指

数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市

场以纳斯达克综合指数或标普 500指数为基准。 

 评级  说明  
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评级 
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卖出 预期个股相对同期相关证券市场代表性指数的回报在-10%及以下； 

无评级 预期对于个股未来 6个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业

评级 

看好 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%～10%之间； 

看淡 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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Analyst Certification 

The research analyst is primarily responsible for the content of this report, in w hole or in part. The analyst has the Securities Investment Advisory  
Certif ication granted by the Securities Association of China. Besides, the analyst independently and objectively issues this report holding a diligent 
attitude. We hereby declare that (1) all the data used herein is gathered from legitimate sources; (2) the research is based on analyst’s professional 
understanding, and accurately reflects his/her views; (3) the analyst has not been placed under any undue influence or intervention from a third 
party in compiling this report; (4) there is no conflict of interest; (5) in case of ambiguity due to the translation of the report, the original version in 
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Investment Rating Definitions 

The rating criteria of investment 
recommendations 

The ratings contained herein are classif ied 
into company ratings and sector ratings 
(unless otherwise stated). The rating 
criteria is the relative market performance 
betw een 6 and 12 months after the report’s 
date of issue, i.e. based on the range of 
rise and fall of the company's stock price 
(or industry index) compared to the 
benchmark index. Specif ically, the CSI 300 
Index is the benchmark index of the A-
share market. The Hang Seng Index is the 
benchmark index of the HK market. The 
NASDAQ Composite Index or the S&P 500 
Index is the benchmark index of the U.S. 
market. 

 Ratings Definitions 

Company 
Ratings 

BUY 
Stock return is expected to outperform the benchmark index by 
more than 20%; 

ACCUMULATE 
Stock relative performance is expected to range betw een 5% and 

20%; 

HOLD 
Stock relative performance is expected to range betw een -10% 
and 5%; 

SELL 
Stock return is expected to underperform the benchmark index by 
more than 10%; 

NOT RATED 
No clear view  of the stock relative performance over the next 6 
months. 

Sector 
Ratings 

POSITIVE 
Overall sector return is expected to outperform the benchmark 
index by more than 10%; 

NEUTRAL 
Overall sector expected relative performance ranges between -

10% and 10%; 

CAUTIOUS 
Overall sector return is expected to underperform the benchmark 
index by more than 10%. 
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(or “this institution”) redistributes this report, this institution w ill be solely responsible for its redistribution. The information, opinions, and inferences 
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guarantee the information contained herein is kept up to date. Meanw hile, the information contained herein is subject to change w ithout any prior 
notice. Investors should pay attention to the updates or modif ications. The analyst w rote the report based on principles of independence, objectivity, 
fairness, and prudence. Information contained herein w as obtained from publicly available sources. How ever, the company makes no w arranty of 
accuracy or completeness of information, and does not guarantee the information and recommendations contained do not change. The company 
strives to be objective and fair in the report’s content. How ever, opinions, conclusions, and recommendations herein are only for reference, and do 
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