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 近日，矿业巨头必和必拓宣布，放弃 500 亿美元（约合3624.75
亿人民币）收购英美资源的交易。必和必拓CEO在当天的声明中

表示：“我们认为，我方对英美资源集团的收购提议是一个为双

方股东有效增加价值的绝佳机会，但我们无法与英美资源就南非

监管风险和成本的具体观点达成一致。尽管寻求建设性地参与并

提出了无数请求，我们仍无法从英美资源获得制定措施应对其认

为过度风险所需的关键信息。”必和必拓收购英美资源告吹，主

要分歧和难点在于如何处置英美资源的南非业务，必和必拓提议

剥离，而这引起了英美资源和南非政府的担忧。

 必和必拓对英美资源产生浓厚兴趣的核心动因在于全球去碳化

趋势的加速以及资源供应的紧张状况。随着去碳进程推进，预计

铜的需求将会显著增长。在铜资源越来越难以发掘的大背景下，

尽管必和必拓拥有可观的铜矿储备，但必和必拓希望借此良机进

一步扩大其铜业务规模。英美资源公司的铜产量占其总产量的约

30%，英美资源的铜资源储备对于必和必拓具有强烈吸引力。如

果成功收购英美资源，必和必拓将跃升为全球第一大铜矿商，其

铜产量将占据全球市场约10%份额。

 必和必拓收购英美资源是近期铜供给端扰动来源之一，市场有预

期认为，如果该项收购交易达成，必和必拓或减少铜供给量以提

振价格。如今，收购交易失败，铜供给端炒作情绪或可暂时降温，

预计近期铜价或迎来调整。中长期来看，铜价走势或取决于全球

通胀、美联储货币政策、地缘政治和需求落地情况，综合评估上

述因素，预计铜价仍有上行空间，不宜偏空看待。

 风险提示：国内外经济形势持续恶化；政策落地不及预期；国内

外市场系统性风险；地缘政治冲突升级；全球氢能行业政策发生

较大变化；铂供给需求发生较大变化；美联储货币政策出现重大

调整；美元汇率持续贬值；全球通胀持续加剧；美国对华贸易政

策出现重大不利变化风险等。
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近日，矿业巨头必和必拓宣布，放弃 500 亿美元（约合 3624.75 亿人

民币）收购英美资源的交易。必和必拓CEO在当天的声明中表示：“我

们认为，我方对英美资源集团的收购提议是一个为双方股东有效增加价

值的绝佳机会，但我们无法与英美资源就南非监管风险和成本的具体观

点达成一致。尽管寻求建设性地参与并提出了无数请求，我们仍无法从

英美资源获得制定措施应对其认为过度风险所需的关键信息。”必和必

拓收购英美资源告吹，主要分歧和难点在于如何处置英美资源的南非业

务，必和必拓提议剥离，而这引起了英美资源和南非政府的担忧。

必和必拓对英美资源产生浓厚兴趣的核心动因在于全球去碳化趋势的加

速以及资源供应的紧张状况。随着去碳进程推进，预计铜的需求将会显

著增长。在铜资源越来越难以发掘的大背景下，尽管必和必拓拥有可观

的铜矿储备，但必和必拓希望借此良机进一步扩大其铜业务规模。英美

资源公司的铜产量占其总产量的约30%，英美资源的铜资源储备对于必

和必拓具有强烈吸引力。如果成功收购英美资源，必和必拓将跃升为全

球第一大铜矿商，其铜产量将占据全球市场约10%份额。

托克集团近期预测指出，随着电动汽车、电力基础设施、人工智能及自

动化等领域的迅猛发展，预计全球铜需求在未来十年内将实现至少1000
万吨的增长，其中三分之一的新增需求将来自电动汽车行业。根据ICSG
（国际铜研究小组）数据，2024年一季度，全球精炼铜产量1达到691.6
万吨，消费量为657.6万吨，供应过剩，但LME铜价格并未下跌，一季度

涨幅达到3.66%。LME铜价格在4-5月迎来较明显上涨，涨幅达到13.56%。

供需基本面对近期铜价上涨的解释力较弱，铜价上涨或是全球通胀环境、

美联储货币政策、地缘政治、投机等多种因素共同作用的结果。尽管当

前铜实际需求较弱，但投资者普遍认为新兴需求将快速崛起，叠加铜供

给端扰动不断，投机情绪有了施展空间。必和必拓收购英美资源是近期

铜供给端扰动来源之一，市场有预期认为，如果该项收购交易达成，必

和必拓或减少铜供给量以提振价格。如今，收购交易失败，铜供给端炒

作情绪或可暂时降温，预计近期铜价或迎来调整。中长期来看，铜价走

势或取决于全球通胀、美联储货币政策、地缘政治和需求落地情况，综

合评估上述因素，预计铜价仍有上行空间，不宜偏空看待。

1 产量包括原生和再生
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图：2023年 6月-2024年 5月 LME铜价格走势情况（美元/吨）

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部

风险提示：国内外经济形势持续恶化；政策落地不及预期；国内外市场

系统性风险；地缘政治冲突升级；全球氢能行业政策发生较大变化；铂

供给需求发生较大变化；美联储货币政策出现重大调整；美元汇率持续

贬值；全球通胀持续加剧；美国对华贸易政策出现重大不利变化风险等。
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