
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2024年07月24日

优于大市

1
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事项：

7 月中旬以来，铜价自 80000 元/吨以上跌破 75000 元/吨，回吐 3 月中旬以来大部分涨幅。

国信金属观点：自今年 3月份以来，铜价大幅波动，矿端供应紧张的问题没有得到解决，下半年再生铜供

应也有扰动。铜价回落后，需求边际好转，下游赶做前期订单、产业链补库存，国内铜库存已有显著下降，

LME 铜库存在这一轮交仓过后也会趋稳。行业基本面没有变的更差，美联储 9 月大概率降息又使得铜市场

的悲观交易时间窗口很窄，因此当前时点我们不过度看空铜价，认为铜价有企稳反弹趋向。投资建议：继

续推荐拥有优质铜矿山且具备持续成长性的紫金矿业、洛阳钼业、中国有色矿业、西部矿业、金诚信、铜

陵有色、云南铜业。风险提示：国内经济复苏不及预期；国外货币政策边际放缓幅度不及预期；全球资源

端供给增加超预期。

评论：

 价格暴涨又暴跌，供应不足的问题未解决，下半年供应更紧张

今年以来工业金属价格波动大，交易风格极致，往往在行业供需基本面没有大变动的情况下，价格暴涨暴

跌。市场交流来看，7 月中旬以来这轮工业金属价格大幅下跌，在行业供需层面没有新的逻辑，无论是 LME

累库存，还是国内月度经济数据，或是由美国 CPI 分项数据得出的交易衰退，都是已有利空因素的放大化

和情绪化。目前工业金属价格都已跌至 3月末行情启动时的水平，展望后市，已然出现一些积极变化。

首先是下半年全球铜矿产量增速回落。根据国际铜研究小组数据，今年 1-5 月份全球铜精矿产量 925 万吨，

同比增速达 4.1%，似乎与铜精矿短缺的事实相矛盾。原因是 2023 年上半年几个大型铜项目集中投产，有

力拓 OT 矿、卡莫阿扩建项目、QBII 项目、TFM 混合矿、KFM 项目先后投产，产能总计在 75 万吨左右，从

图 1 中可以看出 2023 年年内全球铜矿增量很大。2024 年上半年这些项目几乎都已满产，因此今年前几个

月全球铜矿产量增速高。今年下半年增速会显著下降，一是去年下半年高基数，二是今年上半年仅卡莫阿

三期这一个大型项目投产。

其次再生铜供应量可能减少。今年 5 月 11 日国务院第 32 次常务会议通过《公平竞争审查条例》（国令第

783 号）（以下统称“783 号文”），自 2024 年 8 月 1 日起施行。其中第十条针对各地税收优惠和财政奖

补做出了明确的规定，意味着地方政府可能取消给予再生金属的税收优惠、财政奖励或补贴，而再生金属

企业普遍依赖于地方政府税收补贴。根据上海有色网、上海钢联等机构信息，受该政策影响江西地区再生

铜杆企业停产增加，不少企业表示完成当前订单后就停产观望。这将导致废炼粗铜、废阳极板等供应减少。

今年上半年铜精矿供应紧张的情况下，废铜起到明显的补充作用。如果下半年废铜供应跟不上，冶炼企业

的原料供应将更加紧张。

图1：全球铜精矿日均产量（万吨/天） 图2：精废铜杆周度开工率
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资料来源：iFinD、国信证券经济研究所整理 资料来源：上海有色网、国信证券经济研究所整理

 需求端迎来边际好转

根据铜加工企业反馈，自 3月下旬铜价暴涨以来，下游客户拿货明显减少，铜加工企业的出货量在 4/5 月

份传统旺季环比下滑，这是国内铜库存在旺季累库的重要原因。随着铜价回落到 75000 元/吨以下，逐渐

接近产业链可以接受的价格区间，部分因铜价上涨而递延的订单需要执行，产业链也需要适当补充库存，

近期国内铜库存在持续回落。

更受关注的是持续增加的 LME 铜库存，截至 7 月 23 日已增加到 23.7 万吨，比 2 个月以前增加了 12.7 万

吨，主因 4-5 月份铜价大涨过程中，国外铜价高于国内，国内冶炼厂的精铜出口增加，在 6月份达到 15.8

万吨，目前普遍预计 8月份 LME 铜交仓结束，届时铜价的压力也会减小。

更宏观的角度看，目前市场预期美联储 9 月降息的概率接近 100%，美联储降息落地后，我国货币政策会被

进一步打开。另外上周公布的 6 月国内经济数据显示经济增长放缓程度较大，为完成今年既定的经济增长

目标，政策环境可能进一步趋于友好。因此这一轮工业金属价格下跌的时间窗口有限。

图3：国内铜库存季节图（万吨） 图4：电解铜月度出口量（万吨）

资料来源：iFinD、国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD、国信证券经济研究所整理

 投资建议：

自今年 3月份以来，铜价暴涨又暴跌，矿端供应紧张的问题没有得到解决，下半年再生铜供应也有扰动。

铜价回落后，需求边际好转，下游赶做前期订单、产业链补库存，国内铜库存已有显著下降，LME 铜库存

在这一轮交仓过后也会趋稳。行业基本面没有变的更差，美联储 9 月大概率降息又使得铜市场的悲观交易

时间窗口很窄，因此当前时点我们不过度看空铜价，认为铜价有企稳反弹趋向。继续推荐拥有优质铜矿山
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且具备持续成长性的紫金矿业、洛阳钼业、中国有色矿业、西部矿业、金诚信、铜陵有色、云南铜业。

表1：部分铜矿上市公司盈利弹性测算

价格变动后公司归母净利润（亿元）

铜价（元/吨） 72,000 75,000 80,000 88,000 96,000 104,000 112,000 120,000

紫金矿业
601899.SH

24E 282.3 297.5 323.0 363.6 404.3 445.0 485.7 526.3

25E 325.7 342.3 369.9 414.1 458.3 502.5 546.7 590.9

洛阳钼业
603993.SH

24E 105.5 112.8 125.0 144.5 163.9 183.4 202.9 222.4

25E 118.3 126.3 139.6 160.9 182.3 203.6 224.9 246.2

金诚信
603979.SH

24E 17.7 18.3 19.3 20.8 22.4 24.0 25.6 27.1

25E 24.0 24.9 26.5 28.9 31.4 33.8 36.3 38.8

西部矿业
601168.SH

24E 36.7 38.6 41.9 47.0 52.2 57.4 62.5 67.7

25E 42.8 45.0 48.7 54.7 60.7 66.7 72.6 78.6

铜陵有色
000630.SZ

24E 32.0 34.2 38.0 44.0 49.9 55.9 61.9 67.9

25E 36.3 39.2 44.1 51.9 59.7 67.5 75.2 83.0

藏格矿业
000408.SZ

24E 29.8 31.0 33.0 36.2 39.3 42.5 45.7 48.9

25E 43.9 45.7 48.8 53.8 58.7 63.7 68.6 73.6

云南铜业
000878.SZ

24E 21.5 22.8 24.9 28.4 31.8 35.3 38.7 42.2

25E 24.1 25.4 27.5 31.0 34.4 37.9 41.4 44.8

中国有色矿业
1258.HK

24E 25.8 26.8 30.7 35.6 40.5 45.4 50.3 55.2

25E 26.4 27.5 31.5 36.6 41.6 46.7 51.8 56.8

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所测算

 风险提示：

国内经济复苏不及预期；国外货币政策边际放缓幅度不及预期；全球资源端供给增加超预期。

相关研究报告：

《金属行业 7月暨中期投资策略-继续看好上游资源板块》 ——2024-07-06

《海外铜企专题 3-第一量子（FM.TO）： 高成长性的铜矿公司》 ——2024-06-17

《金属行业 6月投资策略-短期高位震荡，长期格局向上》 ——2024-06-06

《金属行业 5月投资策略-继续看好有色上游机会》 ——2024-05-09

《金属行业 3月投资策略-核心通胀继续放缓，看好贵金属和工业金属》 ——2024-03-06
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