
  

  HTTP://WWW.CFC108.COM 
交易咨询业务资格：证监许可〔2011〕1461 号 

 

C H I N A  F U T U R E S  R E S E A R C H  

 

[table_main] 金融衍生品跟踪报告模板 

巴拿马铜矿危机？维持对 2024

年供需过剩的判断！  
主要观点： 

Cobre 特许权费用及合同争议的关键在于铜矿利润的分

配，借鉴 Las Bambas案件经验，Cobre铜矿复产时间需重点

关注巴拿马总统大选（5月 5日）后的一个月。结合铜矿对

财政、就业的贡献，2024年 5月总统大选后，新政权不可避

免将重新考虑是否在下一个月（6月）铜矿“关闭计划”正

式实施前对该重要收入来源做出调整，我们更倾向于双方权

衡之下在此节点上达成矿山复产共识。不过，鉴于特许权合

同还须经过 30 天的公众咨询程序，以及巴拿马内阁、国民

议会等的批准，这也意味着 Cobre 铜矿即使获得官方准许批

复，真正实现复产甚至满荷运行也存在至少 1 个月的滞后

期。 

综上，中性假设认为 2024 年巴拿马铜矿带来的减量预计

约 11-13万吨（供需平衡详见年度报告《2024年铜年度展望

报告：新一轮的估值压力，空长多短为御》图表 62）。即使

以巴拿马铜矿生产中断 6个月为标准计算，全球铜供需仍有

7-9万吨的过剩。再次强调认为，相较于 2023年供需紧平衡

格局，今年铜价中枢因基本面的变化存在更大的下移压力。 
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一、 巴拿马铜矿事件回顾 

2017年以来，First Quantum（FQM）子公司 MPSA一直在没有合同的情况下运营 Cobre Panama，当年

末，最高法院裁定管理铜矿的协议违宪并废除了矿山特许权协议。为应对巴拿马政府的要求，FQM 进行了

历时两年多的谈判，以重新获取 Cobre Panama 铜矿特许权协议。2023 年 3 月，FQM 与巴拿马政府于达成

了新的特许权协议合同，并于 2023年 10 月 20 日于国民议会批准了合同法 406 号。新合同规定，在 2025

年前，只要铜价高于每磅 3.25 美元，保证巴拿马政府最低年收入为 3.75 亿美元，在 2025 年后，价格保

护降至 2.75美元/磅。新合同有效期为 20 年，未来可续签 20 年。通过这份合同，预计巴拿马政府可获得

原合同多十倍的收入。 

然而，2023 年 10 月末，巴拿马民众抗议冲突爆发并持续发酵，抗议人士的身份由环保组织升级到了

工会、学生等公众，直接影响到中美洲贸易枢纽——泛美高速公路遭到了封锁。为安抚抗议者，批准该法

案的巴拿马总统科尔蒂索表示将于 12 月 17 日就是否吊销许可证举行全国公投。然而 11 月中旬，由于抗

议活动造成港口封锁影响能源原料的供应， Cobre Panama 铜矿发电厂工作中断。2023 年 12月初，巴拿

马总统迫于压力，下令关闭 Cobre铜矿。FQM对巴拿马政府关闭 Cobre铜矿表示质疑，认为没有任何法律

依据支持实施 Cobre Panama 关闭计划，且其子公司 MPSA一直无法与政府正式接触。  

图表 1：Cobre Panamá 铜矿官方公告整理  

时间 官方公告 

2023/1/6 
政府向公司施压，包括：要求暂停港口精矿装载出口作业、改变政府长期以来对特许

权合同有效性的立场等。 

2023/2/23 
巴拿马海事局发文要求暂停港口铜精矿装载作业，子公司 MPSA 暂停 Cobre Panama 矿

石加工业务。 

2023/10/20 
批准 Cobre Panama 矿更新的采矿特许权合同的 406 号法律通过，2022 年税款和特许

权使用费约为 3.95 亿美元。 

2023/11/28 
巴拿马最高法院宣布已颁发的 406 号法律违宪，panama铜矿港口和通往矿区的道路遭

到受到非法封锁。 

2023/11/29 
First Quantum 子公司 MPSA向国际仲裁法院提起仲裁，以保护其巴拿马政府早前同意

的 2023 年特许权协议。 

2023/12/1 
巴拿马总统称，在第 406 号法律违宪的裁决后，将有一个关闭 Cobre 矿的过渡程序。

First Quantum 宣布暂停该年度 Cobre Panama 的产量指导。 

2023/12/22 
巴拿马商业和工业部 MICI宣布实施 Cobre Panama 关闭计划，预计该计划将在 2024 年

6 月正式施行。该计划包括环境、技术和法律审计，旨在环境保护和安全管理。 
 

数据来源：First Quantum 官方公告、中信建投期货                              
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二、 Cobre Panama 介绍 

Cobre Panama位于巴拿马城以西 120公里处的科隆省，由一系列铜斑岩矿床组成，主要矿床为 Balboa、

Botija、Colina 和 Valle Grande，以及一些较小的组合矿化带，其中最重要的是 Brazo、Botija Abajo。

综合来看，该铜矿拥有约 30 亿吨已探明和可能的储量（矿石量），约占全球金属产量的 1.5%，是过去十

年全球最大的新铜矿之一，至 2023年末，该矿山剩余寿命仍有 33年。 

1996 年 2 月，Cobre Panama 首次签署特许权协议合同，并于次年 2月通过合同法第 9 条批准，进一

步投入 100 亿美元发展基础设施建设，完善了发电厂、跨国输电线路、道路和港口等配套设施。2013 年，

First Quantum收购持有 Cobre Panama 特许经营权的巴拿马公司 Minera Panama,S.A.（MPSA）80%的股权，

2017年 11月，FQM将其在 MPSA的所有权权益增加到 90%。2019年，FQM开始对 Cobre Panama正式启动商

业生产，该铜矿满负荷生产可处理 85Mpta的矿石，年产超 30万吨铜、金、银、钼。 

图表 2：Cobre 铜矿年产量（千金属吨） 图表 3：2022 年 Cobre 矿铜储量、资源量及库存量 

 

单位/万金属吨 
资源量 

控制+探明+推断量 
储量 

证实+概略量  

库存量  

资源量 储量 

Botija 308.35 244.69 

7.03 

Botija 
7.03 

Colina 434.85 
382.71 

Medio 64.99 

Valle Grande 322.00 200.21 

Balboa 244.68 152.99 

Botija Abajo 53.35 87.88 

Brazo 98.23 - 

组合矿坑 -  1066.51 

合计 1526.44 2134.98 
 

数据来源：SMM、中信建投期货                                  数据来源：First Quantum 、中信建投期货 

此外，Cobre Panama自矿山建设阶段其就制定了大量的社区外展和环境缓解计划。该矿山受环境和

社会影响评估的约束，在 Cobre商业经营的合同法批准规定中，对矿山、社区和环境管理产生了 371项

义务要求，包括但不限于要求其在巴拿马持续重新造林 11175 公顷的森林。至 2023年末，Cobre铜矿采

矿作业已经影响了约 3000公顷面积生态，但同时 FQM也在巴拿马重新造林约 4200公顷，并为超过 20万

公顷的保护区提供了支持计划，占巴拿马保护区总数的近 20%。 
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三、 类似案例回顾：Las Bambas 铜矿 

与 Cobre 铜矿资源禀赋、经营历史最为相似的铜矿——Las Bambas，位于南美洲秘鲁安第斯山脉

Apurimac 地区。该矿铜储量达 550 万吨，资源量为 900 万吨。2014 年 7 月，五矿资源等公司从嘉能可收

购 Las Bambas项目，并于 2016年 7月开启商业运营。Las Bambas 铜矿每年额定处理矿石量为 5110万吨，

预计每年生产约 25 万吨铜精矿，是全球最大铜矿之一。此外，除主要生产铜精矿外，副产品还包括金、

银和钼精矿。据 MMG，2023 年 Las Bambas 铜产量预计达 23.5-30.5万吨。至 2023年末，矿山年限预计在

18 年以上。从社会权益上看，Las Bambas 矿山付出的税收和特许权使用费贡献已经超过了 1.93亿美元，

创造了 6000 多个直接和间接就业机会，99%以上员工为秘鲁籍，使矿山所处的 Apurimac 地区 25%的居民

受益。 

Cobre与 Las Bambas 铜矿争议的相似点在于利润摩擦。从正式投入商业运营以来，Las Bambas频繁

遭到当地社区抗议、道路封锁，2022 年 4 月底铜矿生产被迫中断超 50 天，致使该矿年产量同比降 10%。

据公告，MMG 收购 Las Bambas 后曾有一项 12 亿美元的社会投资承诺计划，然而在矛盾爆发前，仍有 20%

的义务尚未实现（主要为购买安置居民的土地）。 

不过，二者最大的区别在于政府的立场，在 Las Bambas 矛盾中，秘鲁政府积极介入，引导 MMG（五矿

资源）与当地社区达成协议、结束抗议，推动矿山复工复产，因此矿山得以于 2023年 3月恢复满负荷运作

及运输。对比来看，Cobre铜矿复产的重点在于政府何时接纳铜矿的生产。 

四、 对巴拿马铜矿矛盾的看法 

自 2023 年 10 月抗议者封锁其航运港口至 2023 年末，FQM 已就该矿的关闭提交了两份仲裁申请，但

FQM 方称至今无法与政府正式接触，难以澄清其法律状况、环境义务。对于 Cobre 铜矿而言，最重要的是

维护矿区内相关设施，以保证在后续复产时仍能正常运行。 

铜矿停产对巴拿马宏微观经济均存在严重的负面影响。从社会影响力来看，据 FQM公告，Cobre Panama

的矿石加工减少将直接影响 7000 多名员工和承包商 + 4万名为矿山提供相关服务的劳动力，合计共占巴

拿马国家劳动力的 2%以上，而上述劳动力又支持了大约 10 万名巴拿马人的生计。从经济影响力来看， 
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Cobre Panama贡献了巴拿马约 5%的 GDP，占该国商品出口的 75%，中断该矿生产，意味着将减少向 2000多

家巴拿马公司合计约 2000 万美元的产品及服务。巴拿马工商会称，全国各地的抗议和道路封锁每天造成

的损失在 6千万美元以上，标准普尔、穆迪和惠誉均下调巴拿马信贷评级至“负面”。 

从第一量子及巴拿马政府立场、民众最初抗议的要求来看，Cobre 特许权费用及合同争议的关键在于

铜矿利润的分配，借鉴 Las Bambas 案件经验，Cobre铜矿复产时间需重点关注巴拿马总统大选（5月 5日）

后的一个月。根据上述 Cobre铜矿对财政、就业的贡献，2024年 5月 5日总统大选后，新政权不可避免将

重新考虑是否在 6月铜矿“关闭计划”实施前对巴拿马铜矿争议做出新的调整。不过，由于特许权合同须

经过 30天的公众咨询程序，然需通过巴拿马内阁、共和国主计长、国民议会的批准，这也意味着第一量子

即使获得官方复产批复，真正实现复产甚至满负荷运行也存在 1个月以上的滞后期。因此，中性假设认为

2024 年巴拿马铜矿带来的减量预计约 11-13万吨。 

五、 总结 

Cobre特许权费用及合同争议的关键在于铜矿利润的分配，借鉴 Las Bambas案件经验，Cobre铜矿复

产时间需重点关注巴拿马总统大选后的一个月。根据 Cobre 铜矿对财政、就业的贡献，2024年 5月 5日总

统大选后，新政权不可避免将重新考虑是否在 6月铜矿“关闭计划”实施前对巴拿马铜矿争议做出新的调

整。由于特许权合同须经过 30 天的公众咨询程序，然需通过巴拿马内阁、共和国主计长、国民议会的批

准，这也意味着第一量子即使获得官方复产批复，真正实现复产甚至满负荷运行也存在至少 1个月的滞后

期。 

综上，中性假设认为 2024年巴拿马铜矿带来的减量预计约 11-13万吨（供需平衡详见年度报告《2024

年铜年度展望报告：新一轮的估值压力，空长多短为御》图表 62）。即使以巴拿马铜矿生产中断 6个月为

标准计算，全球铜供需仍有 7-9 万吨的过剩。再次强调认为，相较于 2023 年供需紧平衡格局，今年铜价

中枢因基本面的变化存在下移的压力。
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