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核心观点及策略 

2024年 4月 2日 

巴拿马铜矿持续中断对二季度铜价的

影响 

⚫ 当前巴拿马铜矿停产引发铜精矿市场对供应紧缺的担忧

持续升温，全球矿端的供应增速将出现明显下调，近期现

货TC加工费不断创下历史新低，中国冶炼企业部分亏损产

能被迫减产运行且检修周期不断延长，国内精铜二季度紧

平衡预期持续升温，整体矿冶的基本面从略过剩转向持续

偏紧的底层逻辑变化将对二季度铜价形成较强支撑。 

⚫ 目前正值巴拿马国内选举新任总统，第一量子预计将于5

月底后与新一届政府进行铜矿重启谈判，我们预计在巴拿

马本国经济增幅放缓，投资评级下调至“BBB-”以及财税

收入大幅下滑的压力下，新任政府或将积极展开与第一量

子的项目重启谈判，乐观预计该项目将于今年年中复产，

全球矿端的供应增量将下调至60万吨，增速将放缓至

2.6%，若出现极端情况不复产，全球供应增量将进一步下

调至40万吨，增速将显著放缓至1.9%。 

⚫ 整体来看，巴拿马铜矿复产时间将成为影响二季度铜价走

势的重要变量，目前国内部分冶炼亏损产能将被迫停产，

尤其是年初签订长单加工费比例较低的中小冶炼厂，而国

内二季度的精铜消费有积极复苏的预期，在阶段性供需错

配的结构下国内去库预期不断强化，整体偏紧的基本面预

期将对二季度铜价形成较强的成本支撑。  

⚫ 风险因素：巴拿马铜矿重启谈判失败，将进入无限期停产 
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一、 事件 

2023年 10月底巴拿马原总统与 First Quantum(第一量子集团)就 Cobre Panama(巴拿

马铜矿)的长期合作签订了一份有效期长达 20 年的新合约，新合同的条款将保证巴拿马政

府每年最低 3.75亿美元的收入，第一量子在 11月中旬支付了从 2021年 12月至 2023年 10

月期间的税收和特许权使用费共计 5.67亿美元，该铜矿的就业人口占该国总就业人口的 2%

以上，对巴拿马的总体经济贡献每周超过 5000万美元，约占该国 GDP总额的 5%。 

而仅仅两周以后，巴拿马立法者却意外批准了一项旨在撤销第一量子和巴拿马政府签订

的新合约的法案，巴拿马最高法院将启动裁定该合约是否违背宪法的程序，由于新的宪法规

定将禁止巴拿马未来所有的采矿特许权，包括矿山的勘探、开采和运输等。11 月底，巴拿马

最高法院驳回了批准第一量子续签项目开采权的合约，最终裁定该合同违背宪法，法院院长

表示在审批过程中该合同遭到全票反对，并申明其将坚定不移地致力于遵守该国资源运营方

面的监管规定。与此同时，推动关闭矿场的民间抗议者阻止该矿场关键物资的供应，第一量

子位于蓬塔林孔国际港口的运输船只遭到封锁，巴拿马总统于 12 月初正式宣布关闭巴拿马

铜矿，年产逾 30 万吨金属铜的大型矿山进入了无限期暂停阶段，该矿山开采、运输和销售

等活动已全部中断，目前对短期全球铜精矿市场供应造成较大负面影响，现货 TC 大幅降至

冰点，拖累今年全球精矿供应增速明显下滑。 

二、巴拿马铜矿中断对二季度铜价的影响 

季报显示，2023年第一量子全年累计铜产量为 70.8万吨，同比下降 8.8%，其中第四季

度铜产量仅为 16万吨，环比下降 27.7%，同比下降 22.2%。其中巴拿马铜矿去年累计铜产量

为 33.1万吨，同比下降 5.6%，其中第四季度产量大幅降至 6.3 万吨，环比骤降 44.5%，主

因港口和道路遭遇封锁，关键物资供应中断，生产活动全面暂停，与此同时，第一量子也将

2024年铜指导产量大幅下调至 37-42万吨。 

由于巴拿马国内目前正在选举新任总统，新一届政府预计将于 5月底选举后上台，届时

第一量子和新任政府关于重启铜矿的合同谈判才会开启。我们乐观预计巴拿马铜矿于年中逐

渐复产投入运营，在全球其余矿山普遍干扰率偏低的情况下，将导致我们年初预估的今年精

矿供应增量从 85万吨下调至 60 万吨左右，供应增速从 3.6%下调至 2.7%，如果复产的预期
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更为悲观，即新一届政府仍无法修改当前宪法或重新签订合作协议导致巴拿马铜矿年中无法

复产，我们将大幅下调今年增量预期至 45万吨，供应增速将进一步下调至 1.9%，全球精矿

中期供应趋紧的预期将持续升温，现货加工费 TC 将继续向极端方向演绎或中长期维持较低

水平，也将导致中国多家冶炼厂进入更大范围和历时更久的停产检修周期。4月开始，国内

炼厂将进行集中检修，粗略估计本次检修影响的国内粗炼产能将达 200-250万吨，或影响精

铜减少的产量将达 10-15 万吨。与此同时，CSPT 小组于上周召开会议达成联合减产共识，

试图促进短期 TC的合理回归，预计本次整体减产幅度将达 5%-10%，进一步增强二季度供应

偏紧的预期。消费端来看，随着涉及精铜消费的传统产业包括电网投资、白色家电，传统汽

车的旺季来临以及新兴产业端风电光伏装机容量的稳步推进和新能源汽车产销的持续发力，

二季度国内精铜的供需紧平衡甚至出现略有短缺的预期仍在不断强化，国内第二季度或将是

一个快速去库的过程，整体矿冶的基本面从略过剩到略偏紧的底层逻辑变化将对铜价中期形

成较强支撑。 

三、何时复产及后市铜价展望 

全球三大评级机构之一的惠誉于今年 2 月警告巴拿马政府关闭这座大型矿山将带来的

经济增长前景放缓和财政疲软的压力，或将对该国的“BBB-”的投资评级和其赤字预测带来

更大的下调风险，IMF 数据显示由于该项目的关闭将导致巴拿马 2024 年的经济增长从 7.5%

放缓至 2.5%。加拿大贸易部长近期表示，关闭巴拿马铜矿的成本预估在 8 亿美元，该国将

尽一切努力支持第一量子公司取得项目运营的进展，加拿大政府正密切关注局势发展，争取

在巴拿马新任政府上台以后的第一时间与其外长取得联系积极推进项目谈判。我们认为由于

巴拿马铜矿占该国 GDP 的比重较高，面对经济增长放缓、投资评级下调以及财税收入大幅下

降等多重压力下，新任政府上台后将倾向于展开铜矿项目重启谈判，修订宪法条款，聚焦经

济增长，实现充分就业，实现本国利益最大化。因此我们认为巴拿马铜矿或将于今年年中左

右复产的概率较大，若 6 月左右复产，其因生产运营中断损失的铜产量预计将达 15-20 万

吨，将拖累全球铜矿供应增量下调至 60万金属吨，增速下滑至 2.6%。由于供应中断市场对

精矿短缺的恐慌情绪仍在蔓延，现货 TC 不断创下历史新低，在此情况下国内部分冶炼亏损

产能将被迫停产，尤其是年初签订长单加工费比例较低的中小冶炼厂，而国内二季度的精铜

消费有积极复苏的预期，在阶段性供需错配的结构下国内去库预期不断强化，紧平衡预期持

续升温，整体偏紧的基本面预期将对二季度铜价形成较强的成本支撑。 



  专题报告 

敬请参阅最后一页免责声明 4 / 6 
 

四、相关图表 

图表 1 铜矿砂及精矿进口量 

 

图表 2 LME 铜和 SHFE 铜价走势 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 3 全球精铜供需平衡   

 

图表 4 全球铜供需平衡表预估 

 

 

数据来源：iFinD，ICSG，铜冠金源期货 

图表 5 现货 TC 走势 

 

图表 6 COMEX 库存和注销仓单 

 

数据来源：iFinD，ICSG，铜冠金源期货 
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总部 

上海市浦东新区源深路 273 号 

电话：021-68559999（总机） 

传真：021-68550055 

上海营业部 
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电话：0553-5111762 

郑州营业部 

河南省郑州市未来大道 69 号未来公寓 1201 室 

电话：0371-65613449 

大连营业部 

辽宁省大连市沙河口区会展路 67 号 3 单元 17 层 4 号 

电话：0411-84803386 

杭州营业部 

地址：浙江省杭州市上城区九堡街道九源路 9 号 1 幢 12 楼 1205 室 

电话：0571-89700168 
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