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冶炼厂 
铜矿供应短缺彻底发酵，催化铜价大幅
上涨 

--有色金属行业周报 
 

核心观点： 

[Table_Summary]  市场行情回顾：截止到 3 月 15 日周五收市：本周上证指数上涨 0.28%，报

3054.64 点；沪深 300 指数上涨 0.71%，报 3569.99 点；SW 有色金属行业指数本

周上涨 5.08%，报 4472.60 点，涨跌幅排名第 3 名。分子行业来看，上周有色金

属行业 5 个二级子行业中，工业金属、贵金属、小金属、能源金属、金属新材

料较上周变动幅度分别为+5.19%、+0.85%、+7.38%、+5.74%、+3.02%。 

 重点金属价格数据：本周上期所铜、铝、锌、铅、镍、锡分别收于 73,130 元/

吨、19,295 元/吨、21,485 元/吨、16,310 元/吨、141,870 元/吨、225,700 元/吨，

较上周变动幅度分别为+4.62%、+0.55%、+1.34%、+1.15%、+3.19%、+1.46%。

本周上期所黄金、白银分别收于 508.16 元/克、6,344.00 元/千克，较上周变动幅

度分别为+0.55%、+3.10%。本周美元指数收于 103.45，较上周变动幅度+0.69%。

本周氧化镨钕、氧化铽、氧化镝、烧结钕铁硼 N35 毛坯分别收于 34.65 万元/吨、

532.5 万元/吨、182 万元/吨，154.5 元/公斤，较上周变动-1.14%、0.00%、-1.09%、

0.00%。本周电池级碳酸锂、工业级碳酸锂、电池级氢氧化锂、澳洲锂精矿价格

分别收于 112,500 元/吨、106,000 元/吨、103,500 元/吨、1,040 美元/吨，较上周

变动+2.27%、+3.92%、+2.99%、+2.97%。本周国内电解钴、0.998MB 电解钴、

四氧化三钴、硫酸钴分别收于 20.8 万元/吨、16.88 美元/磅、13.25 万元/吨、3.28

万元/吨，较上周变动+0.97%、+0.78%、+0.76%、+0.92%。 

 投资建议：2023Q4 第一量子公司巴拿马铜矿的停产以及英美资源 Los Bronces

铜矿的减产，使全球铜精矿 2024 年的产量将比预期减少约 40 万吨，铜精矿

产量增速由预期的 3.5%下滑至 1.95%，市场对于 2024 年铜矿供应平衡的预期

彻底扭转为短缺，国内铜冶炼现货加工费（TC）从 2023Q3 的近 90 美元/吨，

快速锻压至下跌至目前的 12.2 美元/吨。据 SMM 估算若按此现货价格，没有

长单的中小冶炼厂采购零单将亏损 1500 元/吨以上。在铜加工费大幅下滑与亏

损的压力下，本周国内国家部委与大型铜冶炼企业开会协商减产，2024Q2 国

内冶炼厂停产检修产能或涉及 320 万吨，铜矿短期的逻辑向精炼铜延伸，使市

场对于铜供应问题的逻辑彻底发酵，引发了本周铜价的大幅上涨。本次铜价大

涨，完全暴露了近些年因矿山老化、水资源短缺、缺电、前期资本投入不足、

资源国政策收紧等扰动下全球铜精矿新增产量持续不及预期的问题，且在

2025 年后本轮铜矿新增产能投产高峰期将过，铜矿产出不足与铜矿跟冶炼新

投产能缺口愈发扩大的状况将持续存在，这将在中期支撑铜价中枢的上行。而

国内在大规模设备更新投资推动下经济或将逐步上行，叠加海外即将进入降

息周期制造业有望复苏，全球共振补库存下，铜需求的逻辑或也将成为未来铜

价上涨的潜在催化剂。我们继续看好铜矿板块，建议关注紫金矿业（601899）、

洛阳钼业（603993）、西部矿业（601168）、铜陵有色（000630）、金诚信（603979）。

此外，在铜供应问题发酵引发铜价大涨后，其他在供应中有限制的有色金属大

宗商品或也将受到市场的关注，建议关注电解铝板块中的云铝股份（000807）、

神火股份（000933）、中国铝业（601600）、天山铝业（002532）与锡板块的锡

业股份（000960）、兴业银锡（000426）。 

 风险提示：1）国内经济复苏不及预期的风险；2）美联储加息超出预期的风

险；3）有色金属价格大幅下跌的风险。 
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[Table_IndustryData] 相对沪深 300 表现图 2024-03-15 
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资料来源：中国银河证券研究院 
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一、有色金属板块行情回顾 

截止到 3 月 15 日周五收市：本周上证指数上涨 0.28%，报 3054.64 点；沪深 300 指数上涨 0.71%，

报 3569.99 点；SW 有色金属行业指数本周上涨 5.08%，报 4472.60 点。2024 年以来，SW 有色金属行

业指数上涨 6.88%，同期上证指数上涨 2.68%，沪深 300 指上涨 4.05%。 

 

表1：有色金属与 A 股综合指数行情回顾 

证券代码 证券简称 最新股价 本周涨幅(%) 本月涨幅(%) 年初至今涨跌幅(%) 
801050.SI 有色金属(申万) 4472.60 5.08 10.77 6.88 

000300.SH 沪深 300 3569.99 0.71 1.53 4.05 

000001.SH 上证指数 3054.64 0.28 1.31 2.68 

399001.SZ 深证成指 9612.75 2.60 3.03 0.92 

399006.SZ 创业板指 1884.09 4.25 4.26 -0.38 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

在 A 股 31 个一级行业中，本周有色金属板块上涨 5.08%，涨跌幅排名第 3 名。分子行业来看，

上周有色金属行业 5 个二级子行业中，工业金属、贵金属、小金属、能源金属、金属新材料较上周变

动幅度分别为+5.19%、+0.85%、+7.38%、+5.74%、+3.02%。 

 

图1：A 股一级行业周涨跌幅 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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图2：有色金属二级子行业涨跌幅 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

本周有色金属行业涨幅前五名的个股为顺博合金（+16.22%）、格林美（+15.94%）、中钨高新

（+15.46%）、西部材料（+15.16%）、洛阳钼业（+14.67%），跌幅前五名的个股为联瑞新材（-6.62%）、

铂科新材（-5.18%）、神火股份（-4.23%）、株冶集团（-3.68%）、金力永磁（-3.48%）。 

 

图3：有色金属行业周涨幅前五名  图4：有色金属周跌幅前五名 

 

 

 
资料来源：Wind,中国银河证券研究院  资料来源：Wind,中国银河证券研究院 

 

二、有色金属价格行情回顾 

（一）基本金属 

本周上期所铜、铝、锌、铅、镍、锡分别收于 73,130 元/吨、19,295 元/吨、21,485 元/吨、16,310

元/吨、141,870 元/吨、225,700 元/吨，较上周变动幅度分别为+4.62%、+0.55%、+1.34%、+1.15%、

+3.19%、+1.46%。本周伦敦 LME 铜、铝、锌、铅、镍、锡分别收于 9,074 美元/吨、2,277 美元/吨、

2,566 美元/吨、2,131 美元/吨、17,915 美元/吨、28,675 美元/吨，较上周变动幅度分别为+5.76%、+1.65%、

+1.52%、+1.26%、-0.53%、+3.78%。 
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表2：基本金属价格及涨跌幅（元/吨、美元/吨） 

基本金属品种 价格 本周涨跌幅（%） 本月涨跌幅（%） 年初至今涨跌幅(%) 

SHFE 铜 73,130 4.62 6.31 6.03 

SHFE 铝 19,295 0.55 2.42 -1.00 

SHFE 锌 21,485 1.34 4.58 -0.12 

SHFE 铅 16,310 1.15 2.29 2.84 

SHFE 镍 141,870 3.19 3.59 10.69 

SHFE 锡 225,700 1.46 3.39 6.51 

LME 铜 9,074 5.76 6.83 6.02 

LME 铝 2,277 1.65 2.20 -4.49 

LME 锌 2,566 1.52 5.88 -3.46 

LME 铅 2,131 1.26 3.50 3.02 

LME 镍 17,915 -0.53 0.11 7.90 

LME 锡 28,675 3.78 7.98 12.83 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

铜：本周 SHFE 铜价上涨 4.62%至 73,130 元/吨，SHFE 铜库存上涨 19.71%至 28.64 万吨，国内铜

精矿价格上涨 3.65%至 59,587 元/吨，进口铜精矿 TC 下跌 7.69%至 12 美元/吨。本周 LME 铜价上涨

5.76%至 9,074 美元/吨，LME 铜库存下跌 4.88%至 10.73 万吨。供应方面，进口铜矿TC 持续下降，影

响铜冶炼利润和可能降低一季度精炼铜产量。需求方面，面对高价，下游持观望态度，部分刚需和套

保企业采购。宏观方面，国内两会提出“设备更新及以旧换新”行动方案，有效提振了市场对后市铜

需求改善的预期。3 月 13 日召开的铜冶炼企业座谈会，就继续推进铜原料结构调整、调整冶炼生产

节奏、提高准入门槛及严控铜冶炼产能扩张等方面取得共识。会议强化了市场对冶炼厂减产的预期，

及对供应短缺的忧虑，多头情绪大幅释放，铜价持续突破近一年高位。 

 

图5：SHFE 期货铜价及库存  图6：LME 期货铜价及库存 

 

 

 
资料来源：Wind,中国银河证券研究院  资料来源：Wind,中国银河证券研究院 
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图7：国内铜精矿价格（元/吨）  图8：进口铜精矿 TC(美元/吨） 

 

 

 
资料来源：百川盈孚,中国银河证券研究院  资料来源：百川盈孚,中国银河证券研究院 

 

铝：本周 SHFE 铝价上涨 0.55%至 19,295 元/吨，SHFE 铝库存上涨 12.02%至 20.64 万吨，国内氧

化铝现货价格下跌 0.30%至 3325 元/吨，国内电解铝行业平均毛利上涨 8.58%至 1999.85 元/吨。本周

LME 铝价上涨 1.65%至 2,277 美元/吨，LME 铝库存下跌 1.43%至 57.18 万吨。供给方面，四川有个别

电解铝企业计划技改，于本周开始减产，影响运行产能约 2 万吨。需求方面，下游加工企业活动回升，

河南、内蒙古地区的铝棒企业继续复产，推动电解铝理论需求增长。整体来看，消费旺季带动铝消费

逐渐改善，长期需进一步观察基本面修复情况。 

 

图9：SHFE 期货铝价及库存  图10：LME 期货铝价及库存 

 

 

 
资料来源：Wind,中国银河证券研究院  资料来源：Wind,中国银河证券研究院 

 

图11：国内氧化铝现货价格（元/吨）  图12：国内电解铝行业平均毛利水平与毛利率 
 

 

 

 
资料来源：百川盈孚,中国银河证券研究院  资料来源：百川盈孚,中国银河证券研究院 

 

锌：本周 SHFE 锌价上涨 1.34%至 21,485 元/吨，SHFE 锌库存上涨 10.04%至 11.96 万吨。本周
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LME 锌价上涨 1.52%至 2,566 美元/吨，LME 锌库存下跌 2.99%至 26.41 万吨。 

 

图13：SHFE 期货锌价及库存  图14：LME 期货锌价及库存 

 

 

 
资料来源：Wind,中国银河证券研究院  资料来源：Wind,中国银河证券研究院 

 

铅：春节前一周 SHFE 铅价上涨 1.15%至 16,310 元/吨，SHFE 铅库存上涨 6.89%至 6.71 万吨。本

周 LME 铅价上涨 1.26%至 2,131 美元/吨，LME 铅库存下跌 0.52%至 19.06 万吨。  

 

图15：SHFE 期货铅价及库存  图16：LME 期货铅价及库存 

 

 

 
资料来源：Wind,中国银河证券研究院  资料来源：Wind,中国银河证券研究院 

 

镍：春节前一周 SHFE 镍价上涨 3.19%至 141,870 元/吨，SHFE 镍库存上涨 6.11%至 2.02 万吨。

本周 LME 镍价下跌 0.53%至 17,915 美元/吨，LME 镍库存上涨 0.60%至 7.40 万吨。 

 

图17：SHFE 期货镍价及库存  图18：LME 期货镍价及库存 

 

 

 
资料来源：Wind,中国银河证券研究院  资料来源：Wind,中国银河证券研究院 
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锡：春节前一周 SHFE 锡价上涨 2.46%至 225,700 元/吨，SHFE 锡库存上涨 2.84%至 1.14 万吨。

本周 LME 锡价上涨 3.78%至 28,675 美元/吨，LME 锡库存下跌 4.97%至 0.51 万吨。 

 

图19：SHFE 期货锡价及库存  图20：LME 期货锡价及库存 

 

 

 
资料来源：Wind,中国银河证券研究院  资料来源：Wind,中国银河证券研究院 

 

（二）贵金属 

本周上期所黄金、白银分别收于 508.16 元/克、6,344.00 元/千克，较上周变动幅度分别为+0.55%、

+3.10%。本周 COMEX 黄金、白银分别收于 2,159.40 美元/盎司、25.41 美元/盎司，较上周变动幅度分

别为-1.19%、+3.49%。本周美元指数收于 103.45，较上周变动+0.69%。本周美国 10 年期国债实际收

益率上涨 18bp 至 1.99%。 

 

表3：贵金属价格及涨跌幅（元/克、元/千克、美元/盎司） 

贵金属品种 价格 本周涨跌幅（%） 本月涨跌幅（%） 年初至今涨跌幅(%) 

SHFE 黄金 508.16 0.55 5.48 5.55 

SHFE 白银 6,344.00 3.10 8.19 5.52 

COMEX 黄金 2,159.40 -1.19 5.10 4.23 

COMEX 白银 25.41 3.49 11.01 5.48 

美元指数 103.45 0.69 -0.66 2.05 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

图21：SHFE 黄金价格及库存  图22：COMEX 黄金价格及库存 

 

 

 
资料来源：Wind,中国银河证券研究院  资料来源：Wind,中国银河证券研究院 
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图23：SHEF 白银价格及库存  图24：COMEX 白银价格及库存 

 

 

 
资料来源：Wind,中国银河证券研究院  资料来源：Wind,中国银河证券研究院 

 

图25：美元指数  图26：美国实际利率 

 

 

 
资料来源：Wind,中国银河证券研究院  资料来源：Wind,中国银河证券研究院 
 

（三）稀有金属与小金属 

本周氧化镨钕、氧化铽、氧化镝、烧结钕铁硼 N35 毛坯分别收于 34.65 万元/吨、532.5 万元/吨、

182 万元/吨，154.5 元/公斤，较上周变动-1.14%、0.00%、-1.09%、0.00%。本周电池级碳酸锂、工业

级碳酸锂、电池级氢氧化锂、澳洲锂精矿价格分别收于 112,500 元/吨、106,000 元/吨、103,500 元/吨、

1,040 美元/吨，较上周变动+2.27%、+3.92%、+2.99%、+2.97%。本周国内电解钴、0.998MB 电解钴、

四氧化三钴、硫酸钴分别收于 20.8 万元/吨、16.88 美元/磅、13.25 万元/吨、3.28 万元/吨，较上周变

动+0.97%、+0.78%、+0.76%、+0.92%。本周钨精矿、镁锭、海绵钛、钼精矿分别收于 126,000 元/吨、

17,821 元/吨、5.2 万元/吨、3415 元/吨，较上周分别变动 0.00%、-3.27%、0.00%、-0.87%。 
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表4：稀有金属与小金属价格及涨跌幅 

稀有金属与小金属品种 价格 较上周涨跌幅 本月涨跌幅 年初至今涨跌幅 

氧化镨钕（万元/吨） 34.65 -1.14% -4.15% -30.77% 

氧化铽（万元/吨） 532.5 0.00% 0.95% -44.24% 

氧化镝（万元/吨） 182 -1.09% 0.55% -37.88% 

烧结钕铁硼 N35 毛坯（元/公斤） 154.5 0.00% 0.00% -6.65% 

电池级碳酸锂（元/吨） 112500 2.27% 13.07% 13.64% 

工业级碳酸锂（元/吨） 106000 3.92% 13.98% 15.22% 

电池级氢氧化锂（元/吨） 103500 2.99% 8.38% 6.15% 

澳洲锂精矿（美元/吨） 1040 2.97% 6.12% 11.83% 

国内电解钴（万元/吨） 20.8 0.97% 1.46% -2.35% 

MB 电解钴（美元/磅） 16.88 0.78% 0.78% 5.63% 

四氧化三钴（万元/吨） 13.25 0.76% 0.76% 4.33% 

硫酸钴（万元/吨） 3.28 0.92% 0.92% 2.50% 

钨精矿（元/吨） 126000 0.00% 0.40% 2.86% 

镁锭（元/吨） 17821 -3.27% -7.00% -12.49% 

海绵钛（万元/吨） 5.2 0.00% 1.96% 1.96% 

钼精矿（元/吨度） 3415 -0.87% 1.49% 7.22% 

资料来源：百川盈孚，中国银河证券研究院 

 

稀土：本周氧化镨钕、氧化铽、氧化镝、烧结钕铁硼 N35 毛坯分别收于 34.65 万元/吨、532.5 万

元/吨、182 万元/吨，154.5 元/公斤，较上周变动-1.14%、0.00%、-1.09%、0.00%。本周稀土价格稳中

有升趋势，镨钕价格上涨，镝铽价格相对平稳。市场询单量上升，但主要为刚需采购，终端补货增加，

交易氛围改善，低价现货少，推动了镨钕价格上调；镝铽氧化物价格保持稳定，市场补货按需进行，

交易活跃度较好。 

 

图27：氧化镨钕价格走势  图28：氧化铽价格走势 

 

 

 
资料来源：百川盈孚,中国银河证券研究院  资料来源：百川盈孚,中国银河证券研究院 
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图29：氧化镝价格走势  图30：毛坯烧结钕铁硼 N35 价格走势 

 

 

 
资料来源：百川盈孚,中国银河证券研究院  资料来源：百川盈孚,中国银河证券研究院 

 

锂：本周电池级碳酸锂、工业级碳酸锂、电池级氢氧化锂、澳洲锂精矿价格分别收于 112,500 元

/吨、106,000 元/吨、103,500 元/吨、1,040 美元/吨，较上周变动+2.27%、+3.92%、+2.99%、+2.97%。

供给方面，江西地区受两会和环保政策影响，开工率偏低，但预计随两会结束缓解，矿山和冶炼企业

或将恢复正常生产。需求方面，预计新能源汽车需求将逐步增温，正极材料厂订单改善。现货市场挺

价情绪持续，下游维持刚需采购。 

 

图31：电池级碳酸锂价格走势  图32：工业级碳酸锂价格走势 

 

 

 
资料来源：百川盈孚,中国银河证券研究院  资料来源：百川盈孚,中国银河证券研究院 

 

图33：电池级氢氧化锂价格走势  图34：澳洲锂辉石价格走势 

 

 

 
资料来源：百川盈孚,中国银河证券研究院  资料来源：百川盈孚,中国银河证券研究院 

 

钴：本周国内电解钴、0.998MB 电解钴、四氧化三钴、硫酸钴分别收于 20.8 万元/吨、16.88 美元

/磅、13.25 万元/吨、3.28 万元/吨，较上周变动+0.97%、+0.78%、+0.76%、+0.92%。 
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图35：国内电解钴价格走势  图36：电解钴 MB 价格走势 

 

 

 
资料来源：百川盈孚,中国银河证券研究院  资料来源：百川盈孚,中国银河证券研究院 

 

图37：四氧化三钴价格走势  图38：硫酸钴价格走势 

 

 

 
资料来源：百川盈孚,中国银河证券研究院  资料来源：百川盈孚,中国银河证券研究院 

 

其他小金属：本周钨精矿、镁锭、海绵钛、钼精矿分别收于 126,000 元/吨、17,821 元/吨、5.2 万

元/吨、3415 元/吨，较上周分别变动 0.00%、-3.27%、0.00%、-0.87%。 

 

图39：钨精矿价格走势  图40：镁锭价格走势 
 

 

 

 
资料来源：百川盈孚,中国银河证券研究院  资料来源：百川盈孚,中国银河证券研究院 
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图41：海绵钛价格走势  图42：钼精矿价格走势 

 

 

 
资料来源：百川盈孚,中国银河证券研究院  资料来源：百川盈孚,中国银河证券研究院 

 

三、行业动态 

【铜】铜冶炼企业召开座谈会就调整冶炼生产节奏达成一致 

据中国有色金属报消息：3 月 13 日，中国有色金属工业协会在北京组织召开了铜冶炼企业座谈

会。国内 19 家铜冶炼企业主要负责人到会，国家相关部委领导出席会议听取意见。会议针对行业自

律与产能治理问题进行了深入探讨，并形成以下几点共识：一、就继续推进铜原料结构调整达成共识，

与会企业将继续贯彻落实“五点共识”，加快国内外矿山项目建设，增加原料供给，同时将继续加大

国内废杂铜原料采购及使用力度。二、就调整冶炼生产节奏达成一致，针对当前矿山原料供应情况和

市场变化，为共同维护全球铜冶炼行业健康发展，与会企业就调整现有生产线检修计划及压减生产负

荷、新建产能推迟投运以及推迟达产达标时间等方面达成一致。三、在提高准入门槛及严控铜冶炼产

能扩张方面取得共识，针对铜冶炼行业近年来产能增长过快问题，国家将提高新建项目准入门槛。 

（资料来源：https://news.smm.cn/news/102662351） 

【铜】今年前两个月全球铜冶炼厂活动减少 

据 kitco 消息，来自金属加工厂的卫星监测数据显示，与去年同期相比，今年前两个月有更多的全球

铜冶炼厂没有开工，主要原因是中国的铜冶炼厂不活跃。该公司称，今年 1 月和 2 月期间，平均有

11.5%的铜冶炼厂产能处于闲置状态，而去年同期的这一比例为 8.6%。 

（资料来源：https://news.smm.cn/live/detail/102662824） 

【金】山东黄金再收金矿，净资产评估增值超 20 倍 

近日山东黄金（600547.SH）公告，拟以约 4.71 亿元的价格收购包头市昶泰矿业有限责任公司（下

称：昶泰矿业）70%股权。公告显示，本次资产评估采用的是资产基础法，昶泰矿业总资产账面价值

约 0.73 亿元，评估价值约为 7.25 亿元，评估增值率为 894.44%；总负债账面价值约 0.43 亿元，评估

后无增减值；净资产账面价值约 0.3 亿元，评估值为 6.82 亿元，增值率为 2203.85%。据相关矿产勘

探报告，截至 2023 年 6 月 30 日，陶勒盖金矿采矿权、探矿权采用折现现金流量法估值为 6.77 亿元。

评估范围内保有资源量金矿石量 368.3 万吨，金金属量 16148 千克，平均品位 4.38 克/吨。保有资源

量伴生银矿石量 311.5 万吨，银金属量 38659 千克，平均品位 12.41 克/吨。产能方面，昶泰矿业建有

实际生产能力 200 吨/天的选矿厂一座，尾矿库一座。预计 2024 年生产黄金约 400 千克。本次收购完

成后，公司将新增保有黄金资源量 16 余吨，且通过探矿增储，到 2024 年底预计保有黄金资源量有望

增至 20 余吨。昶泰矿业生产系统较为完备，通过产能提升将为公司增加一个吨金矿山。通过本次收
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购，公司将实现在内蒙西部地区的资源从无到有、以点带面的战略布局，有利于打造新的黄金矿产资

源开发基地。 

（资料来源：https://news.smm.cn/news/102657072）  

【锂】阿根廷卡塔马卡省停止颁布锂矿开采许可证 

阿根廷卡塔马卡省法院 3 月 14 日宣布，将停止颁布新的采矿许可证，并要求对当地锂矿项目开

展环境影响评估。该法令源于当地锂矿因用水问题与本土居民产生的纠纷，覆盖范围涵盖阿根廷洛

斯帕托斯河-翁布雷穆埃尔托（LosPatosRiver-SalardelHombreMuerto）盐湖地带，目前国际锂矿巨头

阿卡迪姆锂业（ArcadiumLithiumPlc）在该地区正在运营一个锂矿项目。 

（资料来源：https://news.smm.cn/live/detail/102664702） 

【稀土】澳大利亚资助建设第三座稀土厂 

据 Mining.com 网站报道，澳大利亚总理安东尼·阿尔巴尼斯周四透露，政府将为阿拉弗拉稀土

公司（ArafuraRareEarths）在北领地的首个采选冶一体化稀土项目提供高达 8.4 亿澳元（5.5 亿美

元）的资金。阿拉弗拉公司预计，这笔主要为政府贷款的资金将用于澳大利亚中部爱丽斯泉北面的

诺兰斯（Nolans）项目，希望同时能够获得国际和商业金融机构的投资。 

（资料来源：https://news.smm.cn/live/detail/102665245） 

 

四、投资建议 

2023Q4 第一量子公司巴拿马铜矿的停产以及英美资源 Los Bronces 铜矿的减产，使全球铜精矿

2024 年的产量将比预期减少约 40 万吨，铜精矿产量增速由预期的 3.5%下滑至 1.95%，市场对于 2024

年铜矿供应平衡的预期彻底扭转为短缺，国内铜冶炼现货加工费（TC）从 2023Q3 的近 90 美元/吨，

快速锻压至下跌至目前的 12.2 美元/吨。据 SMM 估算若按此现货价格，没有长单的中小冶炼厂采购零

单将亏损 1500 元/吨以上。在铜加工费大幅下滑与亏损的压力下，本周国内国家部委与大型铜冶炼企

业开会协商减产，2024Q2 国内冶炼厂停产检修产能或涉及 320 万吨，铜矿短期的逻辑向精炼铜延伸，

使市场对于铜供应问题的逻辑彻底发酵，引发了本周铜价的大幅上涨。本次铜价大涨，完全暴露了近

些年因矿山老化、水资源短缺、缺电、前期资本投入不足、资源国政策收紧等扰动下全球铜精矿新增

产量持续不及预期的问题，且在 2025 年后本轮铜矿新增产能投产高峰期将过，铜矿产出不足与铜矿

跟冶炼新投产能缺口愈发扩大的状况将持续存在，这将在中期支撑铜价中枢的上行。而国内在大规模

设备更新投资推动下经济或将逐步上行，叠加海外即将进入降息周期制造业有望复苏，全球共振补库

存下，铜需求的逻辑或也将成为未来铜价上涨的潜在催化剂。我们继续看好铜矿板块，建议关注紫金

矿业（601899）、洛阳钼业（603993）、西部矿业（601168）、铜陵有色（000630）、金诚信（603979）。

此外，在铜供应问题发酵引发铜价大涨后，其他在供应中有限制的有色金属大宗商品或也将受到市场

的关注，建议关注电解铝板块中的云铝股份（000807）、神火股份（000933）、中国铝业（601600）、天

山铝业（002532）与锡板块的锡业股份（000960）、兴业银锡（000426）。 

 

五、风险提示 

1）国内经济复苏不及预期的风险； 

https://news.smm.cn/live/detail/102664702
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2）美联储加息超出预期的风险； 

3）有色金属价格大幅下跌的风险。 
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