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会议记录 

会议名称: 五矿资源 2026 年第三季度生产报告说明会 

会议时间: 2026 年 10 月 15 日（周四）上午 9 点-9 点 50 分（香港时间） 

会议助理： 

• 大家好！欢迎参加五矿资源 2026 年第三季度生产报告说明会，目前所有参会者均处于静音状态。

Zoom 端参会者如需收听英文同声传译，请在 Zoom 窗口下方工具栏中点击“同声传译”，并选择

“英文”频道。本次会议内容仅供参会投资者和分析师使用，会议音频及文字记录仅供参考。五矿资

源未授权任何第三方机构传播本次会议相关内容。公司及其关联企业对于因转载、转发或使用本次会

议部分或全部内容所产生的任何损失，不承担任何形式的责任。市场有风险，投资需谨慎，提醒广大

投资者在做出决策时谨慎评估。下面请公司总裁助理郭宇发言。 

郭宇（总裁助理）： 

• 各位投资者和分析师，大家好！欢迎参加五矿资源 2026年第三季度生产报告说明会。今天，公司执行

委员会成员出席，包括：行政总裁兼执行董事赵晶先生、首席财务官兼执行董事钱松先生、企业关系

执行总经理 Troy Hey 先生、首席运营官王楠先生、商务及发展暂代执行总经理关向军女士以及拉斯邦

巴斯矿山总裁陈学松先生。会议流程分为两个环节：首先，请公司行政总裁赵晶先生为大家介绍三季

度运营情况；随后公司管理团队将集中解答各位的提问，提问方式将在报告结束后由会议助理播报。 

赵晶（行政总裁兼执行董事）： 

• 谢谢郭宇。各位投资人、分析师，大家好。感谢大家拨入五矿资源线上会议。昨天我们已经发布了第

三季度生产报告，我想大家已经阅读了相关材料。因此，今天我不会逐项重复报告中的具体数据，而

是结合本季度运营情况，与大家分享关键运营亮点，以及我们对当前经营表现和未来发展的思考。介

绍结束后，我和管理团队也非常乐意回答大家的问题。在介绍经营表现之前，我想首先谈一谈安全。

安全始终是五矿资源最重要的价值观，也是公司开展一切经营活动的前提。遗憾的是，今年八月，拉

斯邦巴斯矿山发生事故，导致两名员工不幸遇难。对此，我们深感悲痛，并再次向遇难者家属、朋友

及同事致以最诚挚的慰问。这起事故再次提醒我们，安全没有任何妥协的空间。公司将认真吸取经验

教训，深入反思管理中的薄弱环节，持续完善安全管理体系，不断提升安全管理水平和风险防控能力。

三季度，公司每百万工时总可记录工伤事故频率及每百万工时具有能量交换的重大事件频率较二季度
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均有所上升。对此，我们高度重视。目前，各运营矿山正在进一步加强重大风险识别和主动报告机制

建设，强化现场执行和监督管理，推动安全责任落实到每一个岗位、每一个作业环节。安全是一项长

期工作，没有终点。确保每一位员工平安回家，始终是我们最重要的责任。 

• 下面回到经营表现。总体来看，第三季度公司保持稳健运营。核心资产运行稳定，新增产能持续释放，

重点增长项目有序推进，资源基础进一步夯实。如果用一句话概括这个季度，我认为最突出的特点是：

向深扎根，向新生长。三季度，公司实现铜产量约 13.1 万吨，同比增长 3%；锌产量约 5.6 万吨，同

比下降 5%。铜业务继续保持增长，主要得益于非洲片区金塞维尔矿山和科马考矿山产量提升；锌业务

总体保持平稳运行，杜加尔河矿山凭借较高的入选品位和稳定的高回收率表现，为稳产达产提供了有

力支撑。与此同时，白银产量达到 294.6 万盎司，同比增长 13%，副产品贡献进一步增强。总体来看，

公司多元化资产组合继续展现出良好的稳定性和抗周期能力。南美片区核心资产保持稳健运营，非洲

片区增长资产持续释放潜力，公司长期发展的基础进一步夯实。下面，我结合核心资产，介绍本季度

的重要进展。 

• 首先看拉斯邦巴斯矿山。作为公司的旗舰资产，拉斯邦巴斯矿山持续发挥业绩与现金流“压舱石”作

用。三季度，拉斯邦巴斯矿山铜精矿含铜产量保持在 10 万吨以上。矿山持续保持高效稳定运行，季度

矿石处理量达到 1,428 万吨，创投产以来第二高水平，再次展现出拉斯邦巴斯矿山团队高效运营世界

级矿山的专业能力。虽然受计划采矿顺序影响，入选品位有所下降；同时，当期所处理矿石的氧化程

度以及钙、镁含量有所上升，对选矿回收率带来一定影响，但高水平的矿石处理量有效对冲了相关影

响，对产量形成了有力支撑，矿山整体生产表现保持稳健。副产品方面，值得一提的是，拉斯邦巴斯

矿山钼产量同比增长 61%至 1,098 吨。钼回收率持续改善，随着新增钼浮选柱于四季度投入运行，矿

山有望进一步提升钼回收水平，更好地释放副产品价值，为成本优化和价值提升提供有力支撑。截至

三季度末，拉斯邦巴斯矿山累计铜产量已超过 31 万吨。按照当前运营情况，我们预计全年铜产量有望

达到 40 万吨。与此同时，矿山成本表现持续向好，前三季度实际 C1 成本为 0.68 美元/磅，公司已将

全年 C1 成本指引下调至 0.80 至 1.00 美元/磅。作为公司的核心资产，拉斯邦巴斯矿山不仅贡献了稳

定的产量和现金流，也展现出较强的运营韧性和成本竞争力。无论是在顺周期还是逆周期环境下，它

始终是公司发展的重要支撑，也是我们持续创造长期价值的重要基础。 

• 再看金塞维尔矿山。三季度，金塞维尔矿山铜产量为 1.94 万吨，同比增长 31%，延续了良好的增长势

头。报告期内，矿山运营效率持续改善。排水作业优化带动设备可用率和有效作业时间提升，推动三

季度矿石开采量达到去年同期四倍以上。与此同时，矿石处理量也实现明显增长，为矿山稳产增产提

供了有力支撑。硫化矿项目继续保持良好爬坡态势，产能持续释放，成为推动铜产量增长的重要因素。

与此同时，矿山基础设施保障能力不断增强。新增的 12 兆瓦柴油备用发电系统已经投入运行，电池储
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能项目预计将于年底前投产。随着供电稳定性进一步提升，这将为矿山持续释放产能、保持稳定运营

创造更加有利的条件。此外，钴厂于 7 月份恢复生产，相关业务正按计划推进。截至三季度末，金塞

维尔累计铜产量达到 53,235 吨，全年铜产量有望达到指引区间上限。成本方面，前三季度实际 C1 成

本为3.05美元/磅，高于此前全年指引区间，主要受到柴油和硫酸价格大幅上涨影响。基于当前市场环

境，公司已将全年 C1 成本指引调整至 3.00 至 3.10 美元/磅。 

• 接下来是科马考矿山。科马考矿山是公司重要的增长资产，也是未来铜业务发展的重要支撑。三季度，

受益于入选品位提升和回收率改善，科马考矿山铜精矿含铜产量同比增长 24%至 1.12 万吨。在生产运

营方面，矿山正加快开发掘进，并通过新增和翻新设备逐步提升开发效率。同时，膏体充填厂已经投

产并进入爬坡阶段，将逐步提升采矿灵活性，为持续稳产增产创造条件。此外，作为新的矿石来源，

Plutus 露天矿坑前期准备工作已于三季度完成，预计四季度启动采矿。从 2027 年开始，在 13 万吨扩

建项目投产前，Plutus 矿区将为矿山提供新的矿石来源。通过增加露天矿供矿，公司能够优化井下矿

山开发节奏，使 Zone 5 矿区更加专注于开发掘进和资源准备工作，进一步提升未来生产组织的灵活性

和整体运营韧性。成本方面，科马考矿山前三季度实际 C1 成本为 1.40 美元/磅，公司已将全年 C1 成

本指引下调至 1.60 至 1.90 美元/磅。较高的入选品位、回收率改善以及副产品贡献，共同推动了成本

表现持续向好。虽然公司将科马考矿山全年产量指引调整至 4.3 万至 4.8 万吨，但从目前运营情况来

看，科马考仍保持良好的发展势头。随着开发掘进持续推进、Plutus 矿区逐步投产以及运营效率不断

提升，矿山发展基础正在进一步增强。大家最近可能会关注到博茨瓦纳总统杜马西塞翁博科正在对中

国进行国事访问。在两国关于建立全面战略合作伙伴关系的联合声明当中强调，双方对两国矿业合作

成果感到满意，愿通过实施科马考铜矿等项目，加强在可持续矿产开发和能源转型等领域的合作。这

也进一步说明，科马考矿山真正值得关注的不仅是当前的产量增长和成本改善，更在于其长期发展的

各方面的基础都在不断的增强，包括刚才我提到的政治投资环境基础。目前，科马考矿山扩建项目正

稳步推进。项目建成后，矿山年铜产能预计将提升至 13 万吨。与此同时，面向年产 20 万吨铜的进一

步扩建预可行性研究也在持续推进，并已纳入新发现的 Kgwêbe 矿床。该矿床拥有约 140 万吨铜和

9,000万盎司白银资源量，进一步扩大了科马考矿山的资源基础，也为矿山未来长期发展提供了新的资

源保障。 

• 总体来看，三大铜矿的战略定位越来越清晰：拉斯邦巴斯矿山继续发挥业绩与现金流基础支撑作用；

金塞维尔矿山随着硫化矿项目爬坡，增长潜力逐步显现；科马考矿山则通过资源开发、项目建设和扩

建推进，不断增强未来发展的基础和后劲。三项资产各具优势、协同发展，共同支撑公司铜业务持续

发展，也为实现长期发展目标奠定了坚实基础。 
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• 锌矿业务先来看杜加尔河矿山。三季度，杜加尔河矿山生产锌精矿含锌 4.78 万吨，与去年同期基本持

平。矿山继续保持良好的生产状态，品位表现较好，回收率稳定保持在 90%以上，因此整体产量保持

了稳定。与此同时，副产品铅和白银产量分别同比增长 15%和 31%，其中白银产量创下矿山季度历史

新高。截至三季度末，杜加尔河矿山累计锌产量已达到 13.5 万吨，正稳步朝着全年 17 万至 18 万吨的

产量目标迈进。成本方面继续保持良好表现，前三季度 C1 成本为 0.52 美元/磅，结合前三季度运营情

况，公司已相应将全年成本指引下调至 0.70 至 0.85 美元/磅。所以，杜加尔河矿山无论是产量、回收

率还是成本表现，长期保持在较高水平。高品位资源、成熟的运营体系以及不断增强的副产品贡献，

使其始终保持较强的竞争力。 

• 再看罗斯伯里矿山。三季度，罗斯伯里矿山生产锌当量 2.67 万吨，同比下降 16%。受 7 月份以来的

X-South 矿体区域矿震影响，矿山部分采场安排进行了调整，锌产量同比下降。目前，矿山正通过优

化采矿顺序和加强开发工作，降低相关影响，预计受影响区域将于 2027年初恢复作业。虽然锌产量有

所下降，但较高品位银矿段的贡献增加，推动白银产量同比增长 3%，一定程度上缓解了锌产量下降的

影响，也进一步体现了罗斯伯里矿山多金属资源组合的价值。受上述影响，公司已经相应下调了罗斯

伯里矿山全年锌及锌当量产量指引。但得益于强劲的副产品收益，前三季度 C1 成本仍保持在负 2.18

美元/磅，继续保持成本竞争优势。 

• 以上是公司三季度运营情况。展望未来，全球能源转型、电网升级及人工智能基础设施建设，正在持

续推动铜等关键金属需求增长。面对这一机遇，公司将始终坚持安全优先，持续提升运营质量和成本

竞争力；坚持稳健投资，高质量推进重点增长项目建设；坚持资源增长，不断增强长期发展后劲。 

• 稳健运营，是发展的基础；持续增长，是创造长期价值的来源。从拉斯邦巴斯矿山的稳健运营，到金

塞维尔矿山和科马考矿山的持续成长，再到 Kgwêbe 等新资源带来的广阔前景，我们看到的不仅是当

前的经营成果，更是未来发展的潜力和空间。未来，我们将继续把现有资产经营好，把重点项目建设

好，把资源基础巩固好，不断增强关键金属供应能力，为股东创造长期价值，为全球能源转型贡献更

多力量。谢谢大家的聆听。接下来，我们就大家关注的问题作进一步的交流和讨论。下面请会议助理

接入提问环节。 

会议助理： 

• 大家好，如需提问，电话端的参会者请先按话机上的*键再按数字 1，Zoom 和进门端的参会者请您点

击页面下方的“举手”按钮申请语音提问，提问者请将会议显示名称修改为“机构+姓名”，谢谢。 

• 下面有请花旗银行的 Jimmy Feng 提问，请您优先提供您的机构和姓名。请发言，谢谢。 

Jimmy Feng（花旗银行，分析师）： 



MMG Limited  |  五礦資源有限公司 
Incorporated in Hong Kong with limited liability STOCK CODE:1208  

 

• 各位领导好，我是花旗的原材料分析师冯景山 Jimmy，首先恭喜公司还是取得了非常不错的一个三季

度的一个生产报告。 

• 我有三个问题。第一个问题关于拉斯邦巴斯矿山。根据测算，第三季度 C1 成本环比有所上升，即使剔

除副产品贡献后，成本仍较二季度有所增加。请问成本上升的主要原因及各因素的影响分别是什么？

此外，尽管公司已下调全年 C1 成本指引，但该指引所隐含的四季度成本水平似乎仍较为谨慎。 

• 请问预计四季度成本较三季度进一步上升的主要原因是什么？若不考虑副产品贡献，四季度成本预计

将呈现怎样的趋势？以上是关于成本的问题，谢谢。 

赵晶（行政总裁兼执行董事）： 

• 好的，谢谢 Jimmy 的提问。请拉斯邦巴斯矿山总裁学松总回答一下。 

陈学松（拉斯邦巴斯矿山总裁）： 

• 影响 C1 成本的主要因素包括产量、副产品产量及价格，以及运营效率。公司通常于每年 4 至 5 月更新

矿山全生命周期计划，并结合金属价格、主要物资价格等关键假设，优化生产安排，以实现矿山全生

命周期价值最大化。 

• 由于矿体并非均质，采矿需按既定顺序推进，因此各月产量会有所波动，并依据全生命周期生产计划

形成年度预算。公司在制定 2026 年生产计划时，已考虑秘鲁大选及厄尔尼诺现象可能带来的外部扰

动，并在可调节范围内将部分较高品位区域安排在上半年开采。受矿体形态及全生命周期价值最大化

目标约束，采矿顺序的调整空间有限。 

• 为维持全年采选平衡，预计三、四季度铜产量环比将有所下降，并相应推高 C1 成本。三季度 C1 成本

上升并不代表运营效率下降；矿山通过提升处理能力，已部分抵消品位下降的影响。我们建议以全年

C1 成本指引作为主要参考，而非单独依据季度成本进行测算。 

Jimmy Feng（花旗银行，分析师）： 

• 进一步确认，鉴于四季度剥采作业预计增加，四季度铜产量是否可能环比三季度下降，并与全年约 40

万吨的产量预期一致？ 

陈学松（拉斯邦巴斯矿山总裁）： 

• 可以这样理解。公司将努力实现全年产量指引上限。 

Jimmy Feng（花旗银行，分析师）： 

• 第二个问题关于科马考。公司已下调全年产量指引，同时 Plutus 露天矿坑预计于四季度开展预剥离准

备工作，并于明年开始贡献矿石。请问该矿坑投产后是否会提升科马考整体产量，其对明年产量的预
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计贡献如何？ 

赵晶（行政总裁兼执行董事）： 

• 谢谢，请楠总回答一下。 

王楠（首席运营官）： 

• Jimmy 好，谢谢你的提问。Plutus 矿坑不会取代 Zone 5 的矿石供应，其主要作用是为现有矿山及后

续扩建项目的矿石供应提供更大空间和灵活性。 

Jimmy Feng（花旗银行，分析师）： 

• 进一步请教，科马考三季度产量较二季度没有环比提升，并相应下调全年产量指引，主要原因是什么？ 

王楠（首席运营官）： 

• 主要由于年初开发掘进进度及部分采矿设备可用率下降，对三、四季度矿石供应造成影响。三季度新

设备已陆续到场，开发掘进米数亦大幅提升，为四季度及明年初产量提供了较好保障。 

Jimmy Feng（花旗银行，分析师）： 

• 谢谢楠总，最后一个问题想问下罗斯伯里矿山。虽然全年产量指引下调，但按中位数测算，四季度产

量可能与三季度相近或略有增加，按此倒算成本仍较为保守。请问四季度成本可能上升的主要因素是

什么？ 

王楠（首席运营官）： 

• 罗斯伯里矿山 7 月发生 X-South 区域矿震，矿山短期暂停该区出矿并开展巷道及支护加固。部分产量

需重新安排至其他采区，相关区域也需进行开发及出矿准备，因此三、四季度产量均受到影响。成本

方面建议以全年指引区间作为主要参考；季度间可能存在波动，但全年成本指引维持不变。 

会议助理： 

• 下面有请 BOCI 的 Lawrence 老师进行提问，请发言，谢谢。 

刘志成（中银国际，分析师）： 

• 关于拉斯邦巴斯矿山，三季度钼回收率有所提升，四季度新增浮选柱将投运，请问后续钼产量预计可

增加多少？此外，三、四季度采矿及入选品位下降是长期趋势还是阶段性变化？ 

赵晶（行政总裁兼执行董事）： 
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• 好的，谢谢您的提问。请学松总回答，谢谢。 

陈学松（拉斯邦巴斯矿山总裁）： 

• 三季度钼产量改善主要得益于药剂试验及入选矿石钼品位高于预期。四季度新增浮选柱投运后，公司

将继续优化药剂方案，预计回收率可保持较好水平。但钼作为副产品会随铜矿石来源及品位波动，因

此难以给出固定增量。公司有信心今年钼产量保持高位。品位变化主要反映全生命周期价值最大化及

风险管理下的采矿顺序安排；三、四季度品位将有所下降，但降幅有限，全年产量仍有望达到指引。 

会议助理： 

• 下面有请 Chris 老师进行提问，请发言，谢谢。 

Chris Shiu（Balyasny，分析师）： 

• 科马考 13 万吨扩建项目稳定达产后，C1 成本预计可下降至什么水平？ 

王楠（首席运营官）： 

• 项目仍处于建设阶段。待项目投产并进入稳定运营期后，公司将进一步向市场披露整体成本表现及相

关指引。 

Chris Shiu（Balyasny，分析师）： 

• Sulfobamba 预计何时开发？是否主要用于支持拉斯邦巴斯长期维持约 40 万吨铜产量？ 

陈学松（拉斯邦巴斯矿山总裁）： 

• Sulfobamba 是重要接续采场，当前预计投产时间约为 2030 年至 2035 年，公司将结合秘鲁政策及社

会条件持续更新计划并尽力加快推进。其未来主要贡献是补充较高品位矿石。约 40 万吨并非固定设计

产量，公司将通过全生命周期计划、资本投入及技术研究持续优化产量，并在取得阶段性成果后进一

步披露。 

会议助理： 

• 下面有请中信证券的涂耀廷老师进行提问，请发言，谢谢。 

涂耀廷 (中信证券，分析师)： 

• 厄尔尼诺是否已对拉斯邦巴斯产生影响，公司采取了哪些措施？目前矿山库存及销售安排如何？金塞

维尔达到年产 8 万吨并稳定运行后，中期 C1 成本预计处于什么水平？ 

赵晶（行政总裁兼执行董事）： 



MMG Limited  |  五礦資源有限公司 
Incorporated in Hong Kong with limited liability STOCK CODE:1208  

 

• 好的，谢谢耀廷的提问。前两个问题学松总回答一下。第三个问题楠总回答一下。 

陈学松（拉斯邦巴斯矿山总裁）： 

• 目前厄尔尼诺影响尚不明显。公司已加强水库储水管理、边坡及尾矿库和废石场监测、排水区域清理，

并对物资及精矿运输路线开展预防性检查和必要加固。库存方面，公司尽可能将精矿由矿山转移至港

口，目前矿山库存处于较低水平，当期产量基本能够及时运出；销售由股东负责，公司将按股东整体

安排配合。 

王楠（首席运营官）： 

• 正常情况下，产量提升有助于摊薄单位成本。但当前柴油和硫酸价格大幅上涨且短期波动较大，暂不

适合给出稳定达产后的具体成本水平。待产量及相关大宗商品价格趋稳后，公司将进一步披露。 

会议助理： 

• 下面有请 Joy 老师进行提问。请您优先提供您的姓名和机构名，请发言，谢谢。 

Joy Zhang（高盛，分析师）： 

• 柴油价格上涨对拉斯邦巴斯三季度 C1 成本影响多大？四季度预算作何假设？此外，金塞维尔明年是否

存在超额利润税风险？ 

赵晶（行政总裁兼执行董事）： 

• 好的，谢谢 Joy 的提问。第一个问题请学松总回答一下。第二个问题请钱总回答一下。 

陈学松（拉斯邦巴斯矿山总裁）： 

• 柴油约占拉斯邦巴斯成本的 10%，三季度 C1 成本上升主要源于产量安排。柴油价格每两周根据布伦

特原油价格更新。公司亦持续推进节油措施，包括计划于 2027年试用混合动力矿卡、提升单车燃油效

率及加强道路养护。 

钱松（首席财务官兼执行董事）： 

• 金塞维尔超额利润税的判断与备案可行性研究及其中采用的金属价格假设密切相关。公司最新一版可

研于 2024年 2月获批，相关金属价格预测已在一定程度上考虑当前价格水平，因此目前不预计会产生

超额利润税。具体触发价格仍需进一步核实。 

会议助理： 

• 目前线上暂无新增提问，本次互动交流环节到此结束。 



MMG Limited  |  五礦資源有限公司 
Incorporated in Hong Kong with limited liability STOCK CODE:1208  

 

赵晶（行政总裁兼执行董事）： 

• 感谢大家抽出时间参加本次会议。会议到此结束，如有其他问题，请联系公司投资者关系团队。谢谢

大家，再见。 


