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Ї ᴂ ҿ Ỵ ꜘ 2023 ҏ

Їᴥ Ҳ Ὺ └ ɼ ⌐

“₵Ї Ὴ Ї10 ᴓЇ

IMF 2022 Ὴ 3.2%Ї2023 └ 2.7%ɼ

┼ ᴍ ɼ 

 

ᶱ Ї2023 ᶱ ҿ Ї Ὺ ᴮ

ҐЇ ᶱ Ї ẘ Їᴥ Ғד

ᶱ Ὶ֥ ЖҲ ᴮ

ḷ ꜠ Ї ⌐ԓ ᵩ ẘ Ḧ ẘ ЇҲΐ

Ҳ ɻ ꜙ ʃ Ὺ ↔ Ѓ2022Ј2035 ЄʄЇ

ԋ ֥ ҟ Ї

Ҳ Ḫ ɼ Ї ḷ

Ὺ ɼ Ӏ Ї2023 Ὴ

ᶱ ҿ 3.2%Ї 1%ɼ 

 

ᴍ ≡ ҏЇ ᴂ ҿ 2023 ᴍ ᵩ Ґ ɼשׂ
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120 ᾣ/ Ӑ ЇӀ י “ 50%ҏ Ї

⌐ ᵤᵣЇ ɼ 

ᴍ Ї 1-4 ЇLME ᴍ ԓ Ї ῚḍӑԐ

ᴌ ꜡ Ї Ԛ ҲЇ ᴍ 3 ᵤ 30

ᾣ/ ЇӐ ᾣ ЇLME ᴍ ԓ Ї

└10 Ї ᴍ҅ 160 ᾣ/ Ї ῇ11 ᾣ

Ґ ЇLME ᴍ ԓ Ї ῴ ῗ Ї ᴍ

ᵣ ᵤ 55 ᾣ/ ɼ 

 2Е ῪӀ / ᴍ 

 ҏ 1#  ҏ 1#  

ᴓ ҅  ԑ  Ҏ    ҅  ԑ  Ҏ    

2022 158 222 335 248 243 28 92 349 320 196 

2021 22 -10 216 298 134 16 -61 129 254 86 

2020 -41 115 67 99 61 -28 184 31 51 59 
 

ЕSMM Ҳ Ї2022 ҿ 12 14  

 3Е ᴍ Ѓ -ӀⱵЄ  4ЕLME0-3  
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ԑɻῊ Ґ Ї Ỵ ד  

Ѓ҅ЄῊ  

2022 Їҿԋ ḍӑ“ ⱵЇ ᾣ ꜠

Ї2022ה 3 ꜘ װ Ї Ỵ ꜘ 425bpЇꜘ

ԓ90 װש ꜘ ɼ ᾣ ꜠

ҐЇ ᵩ ⱵҐ ẅ

ⱵЇ ⅎ Ỵ ᴦ ɼ ꜘῊ ╓

Ї Ґ Ⱶ ꜘ Ї Ғ ꜘ◌ɼ 

IMF Ї үG20 ᵩ ָ

(PMIЄ Ї┼ ҟ ꜙ ꜠ שׂ ɼ10 PMI

ӔⱵЇῚҲ ҿ ɼ12 6 Ҳ ғ

ᴰ῎ Ї11 Ὴ ┼ ҟ ЃPMIЄҿ48.7%Ї ҏ Ґ

0.7ү ⅎ Ї 6ү Ґ Ї 2ү ᵤԓ50%ɼ 

Ї Markit┼ ҟPMI Ҏү ᵤԓ Ї

ᾣ ῏ү ᵤԓ ɼ11 CPI 7.1%Ї ᾣ

10%Ї 10%Ї 11.1%ɼ Їᵜ 2%

Ї └ ɼ 

2023 Ї Ӑ ҙ Ї ɻ ⌐ ד

“₵Ї Ὴ ד ⱵɼIMFא װ Ғ Ґ

Ὴ ɼ10 ᴓЇIMF 2022 Ὴ 3.2%Ї2023

└2.7%ɼ Ї2023 Ὴ ᵆẅҿ6.5%Ї 2022

8.8% ҿ Їᴥ ᶳ ԓ2021 4.7%Ї ԓ ӐҏЖ2023

Ї ᵩ Ῐ ᵩ ᵆẅⅎ⌡ҿ4.4% 8.1%Ї

Ῐ ᶳ Ὴ ᶱ ᴍ ᵩ Ӷ ɼ 

 7Е   8Е  

  
ЕWind Ҳ  
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 9ЕῊ Ӏ ᵩ┼ ҟ PMI 

 

ЕWind Ҳ  

 10ЕIMF2022 10 Ὴ Ѓ%) 

  ẅ ғ2022 7 ẅ  

 2020 2021 2022 2023 2022 2023 

Ὴ  -3.1 6 3.2 2.7 0 -0.2 

ᵩ -4.5 5.2 2.4 1.1 -0.1 -0.3 

 -3.4 5.7 1.6 1 -0.7 0.0 

ᾣ  -6.3 5.2 3.1 0.5 0.5 -0.7 

 -4.5 1.7 1.7 1.6 1 -0.1 

 -9.3 7.4 3.6 0.3 0.4 -0.2 

Ῐ Ҳ ᵩ -2.0 6.6 3.7 3.7 0.1 -0.2 

Ҳ  2.2 8.1 3.2 4.4 -0.1 -0.2 

 -6.6 8.7 6.8 6.1 -0.6 0.0 

ḍ  -2.7 4.7 -3.4 -2.3 2.6 1.2 

 -3.9 4.6 2.8 1 1.1 -0.1 

 -6.3 4.9 2.1 1.1 0.2 0.3 

Ὴ Ѓ ғ ꜙЄ -7.9 10.1 4.3 2.5 0.2 -0.7 

ᵩ ЃCPIЄ 0.7 3.1 7.2 4.4 0.6 1.1 

Ῐ ᵩ ЃCPIЄ 5.2 5.9 9.9 8.1 0.4 0.8 
 

Е  Ҳ  

 

ЃԑЄ ῇ Ї Ҳ  

ᵊ Ⱶ ҅ ꜘ Ї ҅ Ґ ɼ

Ӥ ῇ ɼ ╦Ї ῗԓ Ỵ ꜘ ɻ

┼ ד ҅ ⅎ Їᴥ ҅ ҿ Ї ԓ

2022 ẃ ⌐ 0ה ҏЇ2023װ4 ⌐ ҏ

Їᵜ ד ɼ 

2022 12 15 Ї Ỵ ⌐ ҏ 50ү

4.25%-4.5%Ї ꜘ Їᵜ ҏ ⌐ Ї

└ ⌐ ẅҏ 50ү 5.1%Ї ⌐ Е ꜘ
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ɻ 2%ɻ ҿ ꜘ ɼ ₴Ї

2023 Ғᴰ Ї 2 ᴰ ҏ ꜘ ”ԓ ɼ

ғ Ї ɼꜘ ҿҒᴰᶕ ῇ

Їҙ Ỵ Ḫ Ґ 2%Ӑ╦Ї Ỵ Ғᴰ

ɼ 

2023 Ї ᴂ ҿד ҅ ‟Ї ≡

ɼ Ҏ Е҅ Ї ╦ Ņ ņ

( +ᵤ ҟ)Ї Ỵ ꜘ └5% Ẩ ꜘ ЇᵜḦ ⌐

ɼ ҐЇ Ỵ Ї ᾣ

ɼԑשׂ Ї Ѓ + ҟЄЇ ᵩ

Ґ Ї ҐЇ Ỵ 2023 Ґ Ї

Ї ᾣ ᾨ ɼҎ Ї ᵊ

Ѓᵤ + ҟЄЇ ҐЇ Ỵ ᴰ 2023 Ї

Ї ᾣ ᵤɼ 

ԓ90 װש Ї ᾣ ᴰ Ὺ

ɼ 

 11Е ҟ   12Е ⌐  

  

ЕWind Ҳ
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ЃҎЄ ᴮ Ḍ ꜠ Ї  

א װ Ї שׂ ɻҪ ḷ ɼ2022 11 Ї

ꜙ ┼ ʃᴮ ʄŅԑ ņ

Ņ ņЇ ᵲᵲ₴ ᴮ ɼ

װ ҿᴮ ‼ Ї ᶕ ḷ

└ Ḧ Ї ԓ2022 Ї 2023 “₵

 Їᵜ ḷ ד ɼ 

ᴶ Ⱶ ᴰ ҅

“₵Ї “₵Ӏ ᵩ ҩү Е҅ ֢  ֢ ꜠

ꜙ Ґ Їԑ Ⱶ꜠ײַ ᵲ ᵣЇ ֥ҟ ᶱ

Ї Ҳ ┼ ҟ ҿ ɼ 

Ї ╦ ה └ Їꜘ  

Ґ҅ ῗ ɼ Ї ҅ ẅ

ᴰ ҅ Ҳҏ └ԑ Ҳ └ ЇҎ ᴓҲҏ ῇ Їӕ

ᵆ 2023 ҏ └ ╦ ɼ ᵩ ᴰ

҅ ɼ 

 14Е  

 

ЕWind Ҳ  

 

Ҏɻ ᶱ Ї ◐ 

2022 ֥ҟ Ӏ Ҳ † Ї ҿ ᵤ

҅ ɼ҅ Ї Ὺ† ֥ ҏ ₴ ֥Ї

֥ ֥Їҙ ẘ ɼ ҅ Ї Ὺ

Ї └ Ї ᵩ ᶱ ҅ ԓ

Ї ᴍ ẘᵤӤꜘ ԋ ש ɼ 

2023 Ї ᶱ ᴰ Ї ᶱ ᴰ

└ Ї҅ ֥ ᶱ Ї ҅ Ї Ὺ ᴮ

Ї ᶱ ᴰ Ї א ᴰ ɼ 

 

-30.00

-20.00

-10.00

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

70000

20
20-

02

20
20-

03

20
20-

04

20
20-

05

20
20-

06

20
20-

07

20
20-

08

20
20-

09

20
20-

10

20
20-

11

20
20-

12

20
21-

01

20
21-

02

20
21-

03

20
21-

04

20
21-

05

20
21-

06

20
21-

07

20
21-

08

20
21-

09

20
21-

10

20
21-

11

20
21-

12

20
22-

01

20
22-

02

20
22-

03

20
22-

04

20
22-

05

20
22-

06

20
22-

07

20
22-

08

20
22-

09

20
22-

10

20
22-

11

Ὴ : ᶡ:   : ᴰ :



                                               Ҳ  

ᴓ ῎ Е  ῇ                                Page 7 

Ѓ҅Є Е Ї  

╦ ԓ ҅ ᶱ ɼה Ї 2012 ᴍ

ԋ 4 Ґ Їשׂ ҟ Ӑ ɼ ԓ

└ ֥҅ 3-5 Ї2017 2019 Ὴ

֥ ɼ 2017 ᴍ ᴗ Ї ᴗ ꜘ Ї

2019 └ Ї ֥ Ҳ 2022-2024 Ї ╦ ԓ

ᶱ ֥ ɼᴥ Ⱶ װ  Ї

֥ Ғ װ Їɵ 2023 └ ɼICSG 2022 Ὴ

֥ +3.9%Ѓ +82Ҍ ЄЇ2023 +5.3%ɼ 

 15ЕῊ ᴗҟ ᵤᵣ  16ЕICSG 2023 Ὴ ֥

+5.3% 

  

ЕWind  Ҳ  

 

2022 װ Ї ┼ԓ ɻ ɻ ɻ ᵣ

Ґ װ ꜠ Ї Ӏ ᴗ֥ה └ ֥

ᴶ Ғ Ї Ὶ ֥ Їᴥ ɻ− ɻ

ᾫ ɻῪ װ Ҳ ֥ ᾥɼῊ ᵩ

֥ Ḧ  ɼשׂ

ꜘ 11 ᴓװ └90 ᾣװҏɼ CSPT 

ᴍ ҏ 13 ᾣ/ Ї 93 ᾣ/ ɼ2022 11 24 ЇҲ †

ש ɻҲ ɻ ɻ ғFreeport 2023 Benchmark

ҿ88 ᾣ / 8.8 ⅎ Ї∕2017 װ Ї 2022 ҏ 23

ᾣ / 2.3 ⅎ ɼ2022 Benchmarkҿ65 ᾣ /6.5

ⅎ ɼ 
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全球铜矿产量（年：千吨） 同比增速
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 17Е ⌐ ₴ Ѓ Є  18Е ₴ Ѓ Є 

  

ЕSMM Ҳ  

 19Е Ѓ ᾣ/ Є  20ЕҲ TCЃ ᾣ/ Є 

  

ЕSMM Ҳ  

 

ЃԑЄ‡ Е ᶱ ẘ Ї

ᶱ ᾥ 

א װ Ї ⅎ ԓẘ Ї҅ Ї ֥

Ґ Їᶕ ֥ Їҙ ҅ ⅎ ֥

Ї ɼ ҅ Ї

Ї ԋ Ҳ Ї ᵩ

Ὺ 60% ɼ10 6 Ї Transnet

Ґ ָ ײַ ԋ Ї

65% Ї11 √ Ὴ Ї SMM 11

Ὺ ᵤᵣɼ2022 1-10 Ҳ ҿ99.19Ҍ

Ї 29.68%ɼ 

SMM Ї ᶱ ҿ҅ Ї ҿ2023

֥ ꜘ ԓ ֥ Ї2023 ◐ װ
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 22ЕҲ Ѓ Є  23ЕҲ Ѓ Є 

  
ЕWind Ҳ  

 24ЕҲ Ὺ ꜘ Ѓᾣ/ Є  25ЕҲ ꜘ Ѓ ᾣ/ Є 

  

ЕSMM Ҳ  

 26
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ЃҎЄ Еᶱ  

2022 Ҳ ֥ Ғ Їҏ ҡҩ †

֥ Ї ֥ Ї7-8 Ї

Ї ꜘ Ї ֥ Ғד Ї9 ֥

90Ҍ +Їᵜ ד ֙Ғ ɼ2022 1-11 ЇSMMҲ

֥ 941.2Ҍ Ї +3.4%ɼ └ ҿᾥ Їҙ

Їᶱ Ї 2023 ᶱ Ї

ᵜד ẘ ɼ 

Ї2022 1-10 ЇҲ ҿ314Ҍ Ї +9.7%ɼ

ῚҲӀ ҿ ⌐ɻ− Ѓ Єɻ ᾫ ɻ ɻ ɻ

⌐֘ Ї ⅎ⌡ҿ24%ɻ20%ɻ8%ɻ6%ɻ6%ɻ4%ɼ 

 

 28ЕҲ ֥ Ѓ Є  29ЕҲ † ⌐  

  

ЕSMM Ҳ  

 30ЕҲ ֥ Ѓ Є  31ЕҲ ֥ Ѓ Є 

  

ЕSMM Ҳ  
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Ї2022 Ḧ Ї҅ ҏ “ ֥

Ґ ɼ 

1-10 Ї Ὺ ҿ3%Ї

ҿ27%ɼ2021 11 11 Ї ʃ

Ņ ֒ņ ↔ʄЇŅ ֒ņ ↔ 6700ֽᾣЇ

ꜘ ש Ї װ꜠ ҿӀᵩ Ⱶ

ɼ Ї ɻ ɻ ┼

Ї꜡ Ⱶ ҡɻ ɻԜ ɻ ɻ ֒

ɻ Ҳ ɼ2022 1 Ї ῎ 2022 ↔

ҿ5012ֽᾣЇ 5000ֽᾣɼ 

2023 Ї שׂ ꜠ Ὺ ꜠ Ї

ᴰ Ж Ӑד ҿ Ὺ ῗ ɼ 
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559Ҍ Ї ה √ 18% ꜘ 33%ɼ ᴂ

2022 Ὴ ֥ └700Ҍ Ї ҏ 550Ҍ

ɼ └66Ҍ Ї ₴ √ 50Ҍ

ЇҿῊ ῴ 16Ҍ Ї 2021
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 44Е Ѓᾩᴥ+ + Є  

 Ҍ  2021 2022E 2023E 2024E 2025E 

ᾩᴥ Ҳ  24 29 34 41 47 

Ҳ װ  52 61 82 88 95 

 Ҳ  37 41 45 49 54 

Ҳ װ  25 25 24 24 23 

 Ҳ  28 56 74 88 104 

Ҳ װ  23 31 41 54 72 

 Ҳ  89 127 153 178 205 

Ҳ װ  100 117 147 166 189 

 188 244 299 344 395 

Ὴ  2415 2452 2522 
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֒ɻ Е  

א װ Ї ֢ Ḧ Ґ Їשׂ ᵩ

ԓ ᵤᵣ ЇӤ Ὺ ⧵י ԋ ᴌɼ 
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῎ ҟꜙ Ї ԓ Ḫ Їᵜ ῎ ֙Ḫ ‼ Ғᵲ

ᴑᵫḦ ЇӤҒḦ Ḫ Ғᴰ ᴑᵫ ɼ 

ᴂ Ⱶ Ὺ ɻ῎ Їᵜ Ҳ ɻ ᶱ׃ Ї Ғ
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ᴑᵫָ ᶕ Ҳ ᴑᵫῪ ᴑᵫ ᴑᵫ ᴑɼ 

῎ Ї ῎ Ḧ ⌐ɼ ῎ Ԑᾨӫ Їᴑᵫ үָҒ
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