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一、中国五矿打通了金属矿业的全产业链 
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中国五矿打通了金属矿业领域从资源获取和矿山开发建设、金属产品生产运营服务整体解决方案到产品

流通的全产业链，也是金属矿业领域唯一一家国有资本投资公司试点。 
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二、成为全球最大的金属矿业企业之一 

中国五矿在2017年世界500强排名位列120位 

合并后成为全球最大的 
金属矿业企业之一 

强劲的全球领先工程建设企业 全球领先的金属与矿业企业 
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中国五矿资产规模超过8000亿元，拥有近24万员工。2017年营业收入5000亿元，实现利润总额130亿
元，双双创出历史新高。 



三、中国五矿的使命、定位与愿景 
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资源保障主力军、冶金建设国家队、产业综合服务商 

使  命 保障国家金属资源供应 

战略定位 

战略愿景 成为世界一流的金属矿产企业集团 
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四、中国五矿海外资源开发能力不断提升 
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五、海外资源开发全球分布 

• 中国五矿在海外拥有铜资源量2100万吨、锌1200万吨、铅200万吨、钼35万吨、镍25万吨、铬铁
矿25000万吨。同时，还拥有C项目产能11万吨电铜，美铝氧化铝产能380万吨。 

• 中国五矿是全球前十大铜矿生产商和前十大锌矿生产商。 
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Las Bambas是位于秘鲁的世界级铜矿资产，目前铜的总储量749

万吨，位列全球铜储量第24位；2017年铜金属年产量45万吨，位

列全球铜矿山第7位，处于全球铜矿山C1成本曲线前25分位以内。

项目主要里程碑： 

 2014年4月，联合收购邦巴斯项目 

 

 收购时为世界最大在建铜矿项目 

 寿命超过22年 

 未来勘探前景巨大 

 

 2016年1月底顺利建成投产 

 

 2016年7月1日实现商业化生产 

六、主要在产矿山——Las Bambas基本情况 
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Dugald River 是位于澳大利亚昆士兰州西北部的地下锌矿项

目，是世界最大、品位最高的锌矿之一，达产后年产量位列全

球锌矿山第8位，矿山寿命超过25年。主要里程碑事项如下： 

 

 2012年，项目启动建设 

 

 2017年11月初建成投产 

 

 2018年5月1日进入商业化生产 

七、主要在产矿山——Dugald River基本情况 
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八、铜产业产能产量情况 

铜产能（万吨） 2017年产量（万吨） 

矿山端 

Las Bambas 45 45.5 

Sepon  9 6.3 

Kinsevere 8 8 

合计 62 59.8 

冶炼端 

水口山 10 8.3 
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九、铅锌产业产能产量情况 

锌产能（万吨） 2017年产量（万吨） 铅产能（万吨） 2017年产量（万吨） 

矿山端 

Dugald River 17 1.2 2.8 0 

Rosebery 9 8.7 2.7 2.7 

Duddar 5 4 0.5 0.5 

康家湾 2.5 1.5 2.5 1.5 

黄沙坪 1.5 1.5 1.5 1.5 

合计 35 16.9 10 6.2 

冶炼端 

水口山 10 5 16 15.5 

株冶 49 42.8 10 9.6 

葫芦岛（参股） 40 28 3 2.8 

合计 99 75.8 29 27.9 
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一、铅锌本轮表现领跑其他基本金属 
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LME铅自本轮低点至高点上涨1128美元/吨，或148.3%； 
LME锌自本轮低点至高点上涨2164美元/吨，或72.5%； 
伴随价格走高铅锌价差持续走高，最高超过1000美元/吨。 
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二、本轮锌价走势及关键事件回顾 
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嘉 能 可 公 布
2015年中报，
公司面临流动
性风险 

嘉能可宣布暂停
50万吨锌矿产
能 

市场传言嘉能可
在2100美元/吨
以上可能复产 

嘉能可2016年中报显
示锌精矿产量同比下降
34%，且并无复产计划 

嘉能可在投资者
见面上宣布暂无
复产计划 

在报告中继续宣
布暂停项目产能
仍保持闲置状态 

一季度产量报告
再次显示无重启
产能计划 

嘉能可在投资者
见面上宣布渐进
式复产计划 

LME连续大量交
仓叠加供应加速
预期 

Century、
Lisheen两大
锌矿同时闭坑 
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三、供应短缺市场持续去库存 
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 精锌库存消费天数与市场价格负相关，去库存持续，价格震荡走高。 
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四、价格高位激励市场供应恢复性增长 
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五、国内供应低于预期 

1、环保政策导致不符合
环保要求中小矿山减产
停产； 

2、新项目由于各种原因
延期投产； 

3、价格高位矿山主动采
低品位矿； 

4、矿石贫化率提高矿山
被动降低矿石品位。 

矿山 2016年产量 2017年预计 增量来源 
实际产量
（年化） 

原因 

阿尔哈达 3.6 22.1 扩建 25.7 新勘探发现 
三贵口 64.8 73.9 扩建 65.6 品位下降 
兰坪 105.1 111.4 扩建 119 新勘探发现 

乌恰乌拉跟 70.3 80.7 扩建 87.3 达产顺利 
兴源 3.9 10.1 扩建 7.4 地质问题 
向荣 42.1 50.2 扩建 44.5 品位问题 
庆华 9.4 18.8 扩建 6.7 环保检查 
蔡家营 5.6 16.5 新建达产 48.8 项目扩建 
二道河 19.4 57 新建达产 100 品位提升 
巴州敦德 4.5 9.1 新建达产 9.8 达产顺利 
郭家沟 10.9 120 新建达产 18 地质问题 
白音察干 3.0 22.0 新建达产 11 选择低品位 
八岔沟 — 5.5 新建 2.5 进展不利 
呷村 — 17.2 新建 0 环保检查 

中凯帮中 — 16.3 新建 0 环保检查 
其他扩建 102.5 116.4 扩建 104.6 — 
其他达产 6.8 26.9 新建达产 12.2 — 
其他新建 — 14 新建 4 — 
其他减产 — — — 155 — 
总计 451.9 788.1 336.2 512.1 60.2 
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六、大项目匮乏，叠加环保因素导致市场预期屡屡失算 

偏重对存量的影响 偏重对增量的影响 

环境保护督察和安全生产整治 

 最主要的是云南、广西、四川、湖南、安
徽等地区矿山安全环保检查对当地缺乏环
保容量以及环保不达标的中小型锌矿带来
的直接影响，超过60%的矿山在此期间
停产或者检修，直接抑制了产量的投放。 

 停产后要进行必要的环保投入才能重新开
工，其中环保容量有限，不具备达到环保
要求的的中小矿山将不再批复未来新增扩
产计划，环保存在严重问题的矿山则将永
久性关闭。 

《自然保护区内矿业权清理工作方案》 

 根据国土资源部相关政策的要求，位于自然保护区范
围内的资源，未来将不予办理采矿权、探矿权证。 

 以内蒙古为例，2017年8月3日，《内蒙古自治区人
民政府关于印发自然保护区内工矿企业退出方案的通
知》，即用3年左右时间，实现自然保护区内663处工
矿企业全面有序退出。2018年12月底前，探矿权完
成退出70%，采矿权和工业企业完成退出30%;2019
年12月底前，探矿权基本全部完成退出，采矿权和工
业企业退出率基本达到70%;其余难度较大采矿权和工
业企业于2020年12月底前基本完成退出。 
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七、国内锌矿供应将进入平稳期 

 党的十八大报告确立了“五位一体”总体布局，把生态文明建设放在突出地位以来。习近平同志在十九大报告
中进一步指出，加快生态文明体制改革，建设美丽中国。矿产资源开发和环境保护的矛盾越来越凸显。 
 

 对于铅锌行业来说，一方面对达不到环保要求以及环保容量不足的中小型矿山坚决关闭，另一方面也对位于自
然保护区内的矿权进行清理整顿。 
 

 根据相关统计，截止到2015年底，我国现有各类自然保护区共计2740个。自然保护区面积14702.8万公顷，约
占国土面积的14.8%。而我国铅锌资源特点就是分布广泛，矿产资源的赋存地尤其是未来待开发的资源地，和
设定的自然保护区的范围多有重叠。对未来铅锌资源供应将产生直接影响。 
 

 在产的矿山伴随着逐渐的开采，逐渐开始面临矿石品位下降导致的产量减少的问题。 
 

 环保检查会增加矿山生产的成本，随着中长期市场价格恢复合理区间后，供应也将承受考验。 
 

 2018年5月18-19日，全国生态环境保护大会进一步加强生态环境保护，坚持绿水青山就是金山银山，对各类开
发活动指定标准，防止新的破坏。 
 

 结合当前环保力度及对国内矿山矿石品位的预测，预计中国铅锌资源供应增速将逐渐进入稳定期。影响供应因
素的变量主要来自于大型矿山的开发。 
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八、短缺缓慢修复，市场仍将保持高位运行 

锌 2018 2019 2020 2021 2022 

供应量 13950 14590 14735 15015 15485 

消费量 14285 14415 14690 15000 15300 

平衡 -355 175 45 15 185 

价格 3360 2910 2795 2885 2435 

锌 2018 2019 2020 2021 2022 

供应量 14092 14860 15495 16015 16610 

消费量 14647 14965 15310 15607 15911 

平衡 -555 -105 185 408 699 

价格 3738 4125 3600 2775 2600 

铅 2018 2019 2020 2021 2022 

供应量 12023 12366 12649 12862 13063 

消费量 12057 12339 12650 12932 13201 

平衡 -34 27 -1 -70 -138 

价格 2491 2355 2410 2510 2445 

铅 2018 2019 2020 2021 2022 

供应量 12630 13154 13278 13444 13649 

消费量 12671 13120 13275 13361 13554 

平衡 -41 34 3 83 95 

价格 2460 2300 2294 2275 2231 

CRU预测 Wood Mackenzie预测 
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