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1) SfifeElk E£ TR B LA, EA—FE R K7 HKE, Antamina F» Vedanta
89 Gamsberg 7 ¥ B I = oo Ao E R T899 M, 12 4F 2 &, Antamina 54 $ A4
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TRy REIRCEEN, BEEMT M 2028 F1E K] 2036 £, i, RS Bt
B & % vk 49 24 Ludin Mining #9 Neves Cotvo F= Zinkgruvan, YA % Hudbay.

2) BREFBARFM: —F M, The Boliden Area 89— F A& & KA A H AR FM, F3
1 L7 X; Zinkgravan FHH X A X E R, FRGRILFT RIERF R, 12355 R K
% 09 BORCR BT AR o

3) HHYREAGFHRAFF: o EH 20 ME —FEM KL, # e Middle Tennessees
Almina-Minas F= Myra Falls polymetallic mine 4,

4) FAeAsEEE: ONeves-Corvo2 A A AR LEIFRE, EFIFEMNHZR,
MEH & Aok EimuE g, TR LR T2 R K, QMM McArthur River 424 & T R&
REMIFZ, Bae2EEm A, 125+ LA 5 & %M. @Southern Copper #9 Buenavista
Zinc A JORA = B BWF B, 42— F T FERAT R, NEAELERSBFHE
Sy & BERA RN, Rt =FE TRy F 28 et

B3 #shkRFT L2024 $—FEHT EETHHA

25 F2E 1Q23 4Q23 1Q24 FrbEi  FeeE  RARER R

Vedanta 363.0 312.0 332.0
Glencore 205.3 246.4 205.6 -16.6% 0.3 0.1%
Teck 145.0 181.8 159.8 220 -12.1% 14.8 10.2%
NEXA 74.8 90.2 87.2 3.0 -3.3% 124 16.6%
Pefioles 65.3 76.7 67.0 9.7 -12.6% 17 26%
MMG 30.7 63.8 59.2 45 7.1% 286 -
Lundin Mining 486 50.7 457 5.0 -9.9% 29 -5.9%
BOLIDEN 61.2 386 39.7 11 29% 215 35.1%
Group Mexico 15.1 16.9 26.4 9.4 55.7% 11.3 74.9%
Southern Copper 271 265 231 34 12.7% 40 -14.9%
BHP 236 335 18.4 -15.1 45.0% ) 22.0%
New Century 20K T ) 320 200 1120 -37.5% / /
South 32 14.0 158 143 15 -9.5% 0.3 21%
Buenaventura 1.6 14.7 8.8 -5.9 -40.2% 7.3 -
HudBay 9.8 57 838 3.1 53.1% 1.0 -10.6%
&t 1085.1 1205.3 1096.1 -109.3 -9.1% 11.0 1.0%
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1) # 3R A KR Buenavista [ B ©L2 By, —FEEHEY 7~ A 2RI, Kipushi
LR, RO E 2Q24 RATH T, 2 B H REF F A — KA A Aripuani — %
BT A AR RgERI, AL s EHE—F o,

2) FLe EE M Tara 731X F 3Q24 B30 7%, 4Q24 HFR#5, W F oA AR
2, A EZREEERGERIG A HDRLIG, T L 24 FRABTIRAK Y,
McArthur River 425 69 5 F AR 3%, — AR TERMALFHRALFLE I AmRHEIREL,
—RBAEMN L3k EF %A L. New Century £ —ZFF R AL 2N E S XA
wm s, BATES TR T2 TR, NS FE LR NS T RS AR R, S
4h, Polymetals 3£ F 49 Endeavor 44 Fl it &5 F T F 54 %,

3) ¥ & TH LM Dugld River —F B & XG0 RE A X FAHBK, —F B
CAH S ; Red Dog —F B> EH) AT, 12 —F BAT BV R L F REFET 44
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B & 5 RHEINKIART L 1Q24 AN &F F WML (2 T2E)

2022 2023 1Q24 £ #7 = &35 71 Bl F R bt i% F
Nexa 296.4 333 323-381 -10~+50 5.7%
Cetro Lindo 84.4 78 73-86 5~48 1.9%
El Porvenir 51.5 56 51-57 5~+1 -5.4%
Atacocha 9.5 8.2 8-9 -0.2~+1 22.0%
Vazante 1315 146 130-148 -16~+2 -5.8%
Morro Agudo 18.6 23 18-23 -5~0 -13.0%
Aripuani 0.7 22 42-57 +20~35 -2.3%
Ludin Mining 158.9 185.2 195-215 +10~+30 10.7%
Neves-Corvo 82.4 108.8 120-130 +11~+21 14.9%
Zinkgruvan 76.5 76.3 75-85 -1~+9 4.8%
Teck 650.5 644 565-630 -76~-14 -7.2%
Antamina 97.4 104.2 45-60 -60~-45 -49.6%
Red Dog 553.1 539.8 520-570 -20~+30 1.0%
MMG 224.6 203.5 225250 +22~+47 16.7%
Dugald River 173.4 151.8 175-190 +25~+440 20.2%
Rosebery 51.2 51.6 50-60 2~+8 6.6%
Gelncote 939 919 900-950 -19~+31 0.7%
BHP 122.9 125 85-105 -40~-20 -24.0%
Grupo Mexico 60 65.5 117.8 +50 79.8%
South32 62.2 57.8 62 +5 7.3%
Newmont Goldcorp 377 230 245 +15 6.5%
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	1、事件概述
	2、事件分析
	数据显示，2024年一季度海外样本锌精矿产量约109.6万金属吨，较2023年四季度产出减少10.9
	从绝对量来看，1Q24的产量是过去五年同期的低点，矿紧预期实际落地。细分来看，样本矿企按增量从大到小
	减量方面，一季度矿山产量降低的原因主要有以下几点：
	1）品位和回收率下降：按矿山来看，作为一季度最大的产出减量，Antamina和Vedanta的Gam
	2）设备和技术问题：一季度期间，The Boliden Area的一条生产线发生技术问题，导致停工7
	3）部分项目维持停产：部分去年停产的项目一季度仍未复产，例如Middle Tennessee、 Al
	4）其他内外部因素：①Neves-Corvo 2月份发生员工意外事故后，实际停运仅有三天，随后矿石吞
	增量方面，一季度海外矿端最大的增量来自Dugald River，去年同期该矿发生意外事故后停运了34
	后续海外矿端是否还有边际趋弱的可能？从去年下半年起，低迷的锌价基本使得海外受利润影响的矿山应停尽停，
	往后看，一季度各企业披露的产量指引和去年年报无异，主要增量集中在Dugald River和Aripu
	1）新增项目的投爬产：Buenavista项目已经出矿，二季度锌精矿产量有望提升；Kipushi建设
	2）矿山的复产预期：Tara矿计划于3Q24启动复产，4Q24实际投产，由于此前成本较高，复产主要是
	3）增产的可持续性：Dugald River一季度产量大增的原因是去年基数较低，二季度出矿已有修复；
	3、投资建议
	虽然近期宏观情绪稍弱，有色与贵金属板块集体回调，但长周期来看，当前宏观氛围仍处于偏暖阶段，此外供应端
	弱需求是矿紧难以传导到锭紧的痛点，但后续将有望改善。虽然矿端偏紧，但市场交投氛围一直较差，尤其在锌
	交易层面，单边角度，由于基本面改善预期见长，且矿紧很难在短期内改善，我们依然维持逢低买入的观点；套利
	5、风险提示
	矿端复产超预期，国内消费不及预期。

