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全文摘要
在近期讨论中，专家强调了基本面因素对铜市场支撑的重要性，特别是在宏观经济环境不乐观的情况下，铜展现了较强的抗跌性。尽管铜价近期有所回调，但整体仍保持强劲，尤其在有色金属中反抽表现突出。分析指出，铜价上涨的两大基本面逻辑包括矿端供应下调和美国进口铜逻辑的强化，导致铜价年初时点位相较去年显著提升。专家详细分析了铜矿供应下调的细节，指出全球铜矿增速大幅下调，原因包括生产干扰率增加及资源国政策调整等。同时，讨论了美国对铜进口的关税问题，尽管存在不确定性，但整体上对铜价持乐观态度。最后，专家预判铜价未来走势，并分享了选股思路，侧重于铜矿供应增量明显的公司及具有良好历史表现的公司。

章节速览
00:00 铜价坚挺背后的基本面支撑分析
对话深入探讨了铜价的坚挺表现，指出即使在流动性抽离和宏观悲观氛围下，铜价依然抗跌，重新撑住106000的价位。分析认为，今年铜价的扎实表现主要得益于矿端供应短缺的加剧及美国进口铜逻辑的强化。与一月份的黄金价格对比，当前铜价更为稳固，半年维度下的基本面支撑显得尤为扎实。

01:28 铜矿生产增速下调与未来预期分析
对话讨论了铜矿生产增速的下调，从年初预期的正增长调整至-2.6%，预计减少40万吨产量。分析了生产干扰率高企的原因，包括自然因素、政策调整及劳资纠纷等。展望未来，尽管上市公司样本显示明年和后年的供应增速较高，但考虑到生产干扰率，实际增速可能仅为2.3%和4%左右。对于非上市公司矿区，由于品味品化和成本压力，供应增速预期更低。

05:34 铜矿供应紧张与金属价格波动分析
对话深入探讨了全球铜矿供应紧张现状及其对金属价格的影响。指出，尽管2023年全球电解铜市场呈现过剩，但矿端持续减量及加工费下调导致冶炼厂利润下滑，进而影响金属供应，预计2024年金属过剩幅度将收窄。强调，铜矿紧张已传导至金属端，现货市场紧缺，国内库存降至历史低位，支撑价格底部。分析认为，在供应未大量释放前，价格或高位震荡，下跌时反抽力度大，尤其是在有色金属板块基本面强劲背景下。

10:37 美国铜进口关税政策与市场预期分析
对话讨论了美国铜进口关税政策对市场的影响，指出尽管关税可能阶梯式加征，但当前关税优惠促使贸易商抢购，预计进口量不会下降。同时，关税延迟加征以支持本土冶炼产能的可能性较大，这可能延续CL套利价差，导致美国持续虹吸铜进口。分析认为，无论关税按原计划加征还是推迟，市场预期均偏向乐观。

13:44 电解铜市场分析与投资建议
对话深入探讨了电解铜市场在关税政策变化下的潜在影响，指出美国可能不再对电解铜加征关税，将导致CL价差收窄，库存流出，市场波动可能减小。同时，强调了2023年至2027年间，电解铜供需缺口将持续，价格中枢有望上行。对于投资者，推荐关注金诚信、西部矿业和藏格等公司，以及锡矿领域的裕龙四期扩产机会。整体分析了市场趋势，提供了具体的投资策略和行业展望。

发言总结
发言人1
他莫骁雄在分享中强调了铜行业的稳定增长态势，尽管市场面临不确定性，如流动性紧缩和悲观宏观环境，但铜作为基本金属展现出较强的抗跌性和价格坚挺。他指出，矿端供应调整、产量指引下调以及美国进口铜逻辑的强化是支撑铜价上涨的关键。尽管存在宏观风险，铜的全年消费稳定增长，预示着供需紧张，对铜价形成支撑。特别提到了美国可能对电解铜加征关税的政策不确定性，但基本面的积极因素预计将继续推动铜价上涨。莫骁雄给出未来铜市展望和投资建议，强调关注具有投放增量和优良质地的公司，如金诚信、西部矿业、藏格和裕龙，建议投资者关注这些公司在供应增加方面的潜力。整个分享强调了铜行业的基本面支撑及未来发展趋势，鼓励保持市场乐观态度。

问答回顾
发言人1 问：在铜价方面，近期表现如何？是否受到宏观悲观氛围的影响？
发言人1 答：近期铜商品价格表现相对坚挺，在经历流动性抽走和宏观偏悲观氛围时依然抗跌，特别是在106000的位置重新获得了支撑。从有色金属的整体表现来看，其反抽力度排到靠前的位置。

发言人1 问：今年铜价上涨背后的两个基本面逻辑是什么？
发言人1 答：今年铜价上涨强化了两条基本面逻辑。一是矿端供应减少，年度指引大幅下调，全球矿产铜增速由年初预期的正2%增速下调至负2.6%左右。二是美国进口铜逻辑进一步强化，在去年基础上有所提升。

发言人1 问：矿端产量指引下调的原因是什么？
发言人1 答：根据跟踪的全球主要矿企产量指引，预计今年全球矿产铜增速为-2.6%，较年初预期减少约40万吨。这主要是由于矿体产量指引的下调以及生产干扰率的增加。

发言人1 问：铜矿生产干扰率的情况如何？
发言人1 答：铜矿每年的生产干扰率较高，从2021年至今，每年的生产干扰率都在5.5%左右，且最高可达到6%。此外，由于铜价维持高位，矿山利润丰厚，但自然因素、天气、安全事故及资源国政策调整等因素仍会导致生产受到干扰。

发言人1 问：对于未来几年铜矿供应增速的看法是怎样的？
发言人1 答：尽管一些上市公司公布的产量指引显示明年供应增速可能达到7%，后年为8.7%，但考虑到生产干扰率，明年实际增速可能只有2.3%左右，而未来两年及以后的增速可能会在3%左右，甚至明年可能不会有增量增长。

发言人1 问：矿端供应缺口的问题如何理解？
发言人1 答：虽然全球电解铜存在过剩，但在考虑全元素平衡时，实际上还存在缺口。因此，在下半年供应节奏没有出现预期之外的变化的情况下，元素紧缺的格局仍将持续。同时，矿端减量已传导至冶炼厂利润下滑及冶炼开工下调，导致金属供应收缩，从而使得金属过剩幅度收窄，矿端缺口依然存在。

发言人1 问：今年上半年硫酸价格暴涨时，冶炼厂为何并未因硫酸价格下跌而提高加工费？目前库存情况如何，它对铜价有何影响？
发言人1 答：在硫酸价格下跌前，市场普遍预期加工费会上升以弥补利润下跌。然而，当硫酸价格在7月份下跌后，加工费却一路走低至-240美元每干吨，导致冶炼厂出现约4000元每吨的亏损，因此冶炼厂开始收缩产能和开工率，从而减少了金属的产出。国内库存已降至历史低位，反映出矿产紧张以及金属现货阶段的紧缺状态。这一紧缩的供需平衡状况在宏观流动性下跌时尤为明显，下游厂商倾向于在低位接货。尽管存在对未来一年铜价涨跌的分歧，但鉴于目前矿产紧张和库存低位，即使面临宏观压力，价格底部仍受到强支撑。

发言人1 问：对于明年铜价走势，市场上的主要分歧点是什么？
发言人1 答：市场上的主要分歧在于是否会出现大量供应释放以及美国进口是否减少。尽管有人认为价格已足够高且明年下半年可能有供应增加，但实际的进口数据显示，美国进口并未像预期那样下降，甚至有所增长。此外，关于美国加征关税的问题，有两种可能性：一是按照既定计划逐年提高关税，二是宣布延迟加征，给予美国本土冶炼厂建立的时间缓冲。这两种情形都可能导致铜价维持高位震荡或上涨弹性更大。

发言人1 问：在关税问题上，有哪些概率较高的情形会对铜价产生影响？
发言人1 答：概率较高的两种情形是：一是按照去年提出的路径逐年加征关税；二是美国可能因保护本土冶炼厂产能而推迟加征关税。这两种情形都倾向于对铜价产生中性偏多的影响。

发言人1 问：基本面上唯一的大利空情形是什么？
发言人1 答：唯一的基本面上的大利空情形是美国彻底宣布不对电解铜加征关税。如果这一情况发生，会导致CL价差迅速收窄至负值，进而促使美国地区的库存流出，对铜价产生显著压制作用。

发言人1 问：在接下来的时间里，如何观察并预测铜价走势？
发言人1 答：在美总统选举结束后至2026年年底这段时间，将密切关注关税政策的进一步动态。如果没有新的说明或行动，预计基本面波动幅度不会太大，可能会呈现国内供应收缩、消费旺季中价格重心小幅上抬的格局。对于年度展望，依然看好铜价的中长周期趋势，因为需求增速预计略高于供应增速，存在缺口。

发言人1 问：在选股思路上，有哪些推荐标的？
发言人1 答：对于铜矿，推荐投放增量明显的金诚信等公司；对于锡矿，可关注裕龙四期扩产带来的供应增加，尤其是茶亭有望贡献超过20万吨的量级增量。

