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会议记录 

会议名称: 五矿资源 2025 年第四季度生产报告线上说明会 

会议时间: 2026 年 1 月 23 日（周五）上午 9 点-10 点（香港时间） 

主持人： 

• 大家好！欢迎参加五矿资源 2025年第四季度生产报告说明会，我是中信证券金属行业分析师涂耀廷。

首先请允许我播报本次会议相关免责声明：本次会议内容仅向参会投资者提供，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、

转发或使用部分或全部本次会议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。 

• 参加本次线上说明会的五矿资源管理层成员包括：行政总裁兼执行董事赵晶先生、首席财务官钱松先

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，非洲运营总裁夏伟泉先生以及拉

斯邦巴斯矿山总裁陈学松先生。 接下来，首先有请赵晶总裁为大家介绍公司全年的运营表现，之后，

公司领导团队将在问答环节解答您的提问。 

赵晶（行政总裁兼执行董事）： 

• 谢谢耀廷的开场介绍。感谢中信证券对本次报告会的支持。 大家好，非常感谢您拨入本次说明会，很

高兴向大家汇报公司 2025 年运营进展。首先介绍公司安全表现。 安全始终是五矿资源核心价值的首

位。2025年，公司整体安全表现与去年持平：全年每百万工时总可记录工伤事故频率为 2.06，每百万

工时具有能量交换的重大事件频率为 0.80。然而，我们注意到，第四季度安全指标有所抬升，警示我

们必须持续强化安全管理。下一步，我们将重点加强承包商管理、提高现场巡检频次与深度，确保关

键环节安全措施有效执行，切实保障全体员工及合作伙伴的作业安全。 

• 下面介绍公司整体运营表现。 2025 年，公司主要金属产量实现显著增长，多项生产指标刷新历史记

录：铜产量跨越新台阶：全年铜总产量突破 50 万吨，达到 50.7 万吨，同比增长 27%，为近年最高水

平。这一里程碑彰显了公司聚焦铜业务的战略成效。公司三座铜矿，尤其是旗舰级资产拉斯邦巴斯矿

山，为实现这一里程碑做出了关键贡献；锌产量持续攀升：全年锌总产量达 23 万吨，同比增长 6%。

其中杜加尔河矿山创下年度产量历史最高纪录。贵金属副产品收益突出：全年黄金产量达到 11.8 万盎

司，同比增长 22%；白银产量达到 1056 万盎司，同比增长 17%。在目前高企的贵金属价格环境下，

公司获得了可观的副产品收益，增强了整体盈利韧性。 
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• 接下来分业务板块报告全年表现：拉斯邦巴斯矿山在 2025年实现了历史性的运营突破：全年铜精矿含

铜产量突破 41 万吨，同比增长 27%。这一产量超越矿山年度指引上限，创下矿山自投产以来的第二

高产量纪录，并推动矿山重返全球前十大铜矿行列。卓越的运营表现得益于持续优化的运营效率，以

及 Ferrobamba 和 Chalcobamba 两大矿坑的协同稳定开采。值得一提的是，矿山在 2025 年全年创

下了采矿量、选矿量与回收率三项指标的历史新高，展现了强劲的生产与运营能力。在成本方面，受

益于贵金属价格走强带来的副产品收益，2025年全年平均 C1成本为每磅铜 1.12美元，优于公司此前

发布的指引区间。 

• 在社区关系方面，拉斯邦巴斯矿山在与秘鲁当地社区及政府的协同合作中持续深化，取得一系列积极

进展。随着“邦巴斯之心”计划的深入推进，新型社区管理模式日趋成熟。在矿山的扶持下，当地已

形成较为完备的社区企业生态。这些企业覆盖运输、基建、农业、餐饮住宿等多个领域，在向矿山提

供配套服务的同时，也为社区全体居民创造了长期稳定的收入来源。此外，依托政府“抵税工程”机

制，拉斯邦巴斯矿山参与了所在区域的交通基础设施与教育项目建设，使企业赋税更高效地转化为惠

及社区的实质成果。这一系列扎实举措，共同构建起长期稳定的企业-社区价值链体系，为矿山近三年

来持续、稳定的运营奠定了重要基础。 

•  展望 2026 年，拉斯邦巴斯矿山的产量指引设定为铜精矿含铜量 38 至 40 万吨。我们将通过优化运营

管理、提前储备关键备件及耗材并建立缓冲矿石库存等措施，提升运营韧性。在此基础上，我们预计

2026 年全年平均 C1 成本可控制在每磅 1.2 至 1.4 美元之间。如果贵金属价格持续走强， 实际 C1 成

本有望得到进一步优化。根据公开行业数据，拉斯邦巴斯矿山目前处于全球铜矿 C1 成本最低的三分之

一区间。在当前铜价保持强劲的背景下，这一显著的成本优势不仅增强了公司的利润韧性，也为整体

业务的稳健性提供了重要支撑。 

• 下面介绍金塞维尔矿山。2025 年，金塞维尔矿山的工作重心在于推动硫化矿改扩建项目的爬产爬坡。

全年阴极铜产量达到约 5.3 万吨，同比增长 18%；全年最终实现平均 C1 成本为每磅铜 3.12 美元。

2026 年，金塞维尔矿山的工作重心将转向系统性应对运营挑战。重点包括：改善电力供应稳定性、稳

定生产运行、优化选矿与焙烧系统性能、解决湿法冶金环节的瓶颈等。全年铜产量指引设定为6.5万至

7.5 万吨，C1成本指引区间为每磅铜 2.5 至 2.9美元。 

• 下面介绍科马考矿山。该矿山 2025 年生产铜精矿含铜约 4.2 万吨，虽然第三季度因新旧采矿承包商交

接对采矿节奏造成短期影响，但第四季度已逐步恢复，采矿量实现回升。同时，矿山在第四季度将采

矿区域拓展至更高品位的 Zone 5 北区，带动原矿品位和选矿回收率同步提升。得益于银价走强带来的

副产品收入增加及当年开拓费用的阶段性回落，全年 C1 成本控制在每磅铜 1.97 美元，显著优于每磅

2.3 至 2.65 美元的指引区间。展望 2026年，随着开采进入更高品位的 Zone 5 北区矿段、开拓掘进工
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作持续加强以及膏体回填项目的推进，矿山铜精矿产量将进一步提升，全年产量指引为铜精矿含铜产

量 4.8 万吨至 5.3 万吨； C1 成本预计为每磅铜 2 至 2.3 美元。此外，同样地，如果 2026 年银价持续

强势，实际 C1 成本预计将进一步得到优化。 

• 此外需要向大家汇报，科马考矿山作为公司于 2024年 3月完成收购的年轻矿山，资源潜力突出，公司

已制定清晰的扩产战略。2025 年 12 月，公司董事会批准了科马考矿山二期扩建项目的可行性研究及

设计方案。该项目是公司践行“南美与非洲双线并进”全球矿业布局战略的关键举措，建成后矿山年

产铜精矿含铜将提升至 13万吨、伴生银年平均产量超过 400万盎司。目前，项目前期工作已启动，包

括营地建设、土地征用、人员招聘及长周期设备采购等。主体工程计划于年内开工，预计 2028年上半

年产出首批铜精矿。项目投产后，矿山全生命周期平均 C1 成本预计将降至每磅铜 1.6 美元以下，将显

著增强盈利能力并巩固公司在全球铜市场的竞争优势。此外，通过系统勘探，矿山已识别出进一步扩

产潜力，未来年产能有望进一步提升至 20 万吨。公司今年计划同步启动三期扩建的预可行性研究，持

续推动资源开发的阶梯式增长。 

• 接下来报告公司旗下锌矿的生产表现。杜加尔河矿山在卓越运营举措的持续推动下，实现了创纪录的

年度业绩。2025 年全年锌产量达到 18.3 万吨，同比增长 12%，达到年度指引上限,位居全球锌矿产量

前十。值得关注的是，年选矿处理量首次突破 200 万吨，同时选矿回收率持续稳定在约 90%的高位水

平。这些成果得益于矿山对运营效率与技术环节的持续优化，特别是在当年一季度遭遇计划外天气影

响后，通过及时有效的技术调整，实现了生产的快速恢复与后续运行的稳定提升。在成本控制方面，

杜加尔河矿 2025 全年平均 C1 成本为每磅锌 0.65 美元，优于此前每磅 0.75 至 0.9 美元的指引区间。

这一表现主要得益于银价上涨带来的副产品收益、锌精矿加工费下降、持续高产及有利的汇率变动。

展望 2026年，杜加尔河矿的生产运营将面临采矿深度进一步加大和季节性天气波动等复杂条件带来的

挑战。为此，我们将强化前瞻性计划与精细化运营管理来持续提升生产体系的适应性与韧性。基于以

上运营安排，2026 年全年锌精矿含锌产量指引设定为 17万至 18 万吨； C1 成本预计为每磅锌 0.8 至

0.95 美元。同样，若 2026 年的银价保持高位，将使 C1 成本得到进一步优化。 

• 下面介绍罗斯伯里矿山。2025 年罗斯伯里矿山运营同样表现稳健，生产计划执行良好。全年锌精矿含

锌产量约 4.9 万吨，基于 2025 年实现价格折算的锌当量产量达到 14 万吨，充分体现了矿山多金属矿

体的独特优势，以及公司优化多金属副产品价值的有效战略。在成本方面，受益于稳健的运营效率、

强劲的副产品产量及有利的贵金属价格，2025年全年创下每磅锌负 0.94美元的 C1成本，显著低于此

前每磅锌负 0.1 美元的指引下限。展望 2026 年，罗斯伯里矿山锌产量指引为 4.5 万至 5.5 万吨，按 

2025 年实现价格折算，锌当量产量可达 12.5 万至 14 万吨；全年 C1 成本为每磅锌负 0.6 至负 0.1 美

元。若 2026 年初的贵金属价格能够持续，将显著优化罗斯伯里矿山 C1 成本。 
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• 以上是公司运营情况更新。最后向大家报告公司治理方面的最新安排。2025 年 12 月，公司董事会完

成了对执行委员的任命调整，其中包括任命陈学松先生为拉斯邦巴斯矿山总裁，以及任命夏伟泉先生

为非洲运营总裁。此次调整进一步将运营责任下沉至矿山层面，强化了一线团队在安全、生产与成本

优化中的主导作用，有助于提升整体执行效率与运营韧性。今天，陈总与夏总也在线上参与本次会议，

并将共同就大家关心的具体矿山运营问题作出解答。 

• 回顾 2025年，公司以扎实运营兑现了产能潜力，关键增长项目稳步推进，在全球有利的金属价格环境

中，稳步向全球前十大铜矿公司的目标迈进。展望 2026年，我们将坚持安全第一，以稳定运营与效率

提升确保“产量确定性”，同时坚定推进科马考矿山二期扩建等关键增长项目，持续提升公司作为以

铜为主、多元化矿业公司的长期价值与韧性。在此，我谨代表公司衷心感谢各位投资者长期以来的支

持。我们将继续努力，为所有股东创造可持续的回报。我的介绍到此结束。接下来，我和我的同事们

将共同回答您的问题。现在我把会议交还给主持人。 

主持人： 

谢谢赵总，公司四季度生产及运营表现介绍完毕，下面我们进入问答交流环节。如需提问，请您先按话机

上的*键再按数字 1。 

涂耀廷 (中信证券，分析师)： 

拉斯邦巴斯矿山 2026年 C1 成本指引较 2025 年实际 C1 成本略高的原因是什么？ 

钱松（首席财务官）： 

差异主要因为 2025 年高于预期的副产品金属抵扣。2025年副产品抵扣比预期多主要由于两方面贡献：铜

产量大幅提升带动副产品产量增加——金产量同比增长 35%，银产量同比增长 33%；以及全年金银最终

实现价格更强劲。 

而 2026年 C1 成本指引基于审慎的假设制定，其中对副产品金属的价格假设低于 2025 年实际价格，以确

保盈利更具可预测性与稳定性。若 2026 年 1 月的贵金属价格得以维持，C1 成本可能较当前指引降低约

0.2-0.3美元/磅。我们将在之后的常规公告中根据实际产量与市场情况进行更新。 

涂耀廷 (中信证券，分析师)： 

首先，公司近期公告强调了金塞维尔项目面临多项挑战，包括钴厂停产等情况。根据会计准则的相关规定，

在这种情况下，公司是否已经准备对该矿山的资产组合（CGU）计提减值准备？ 
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其次，我们也研究了公司历史上的资产减值情况。因此，想向管理层明确请教：根据目前的初步评估，判

断金塞维尔可能需计提的减值金额，是否会像历史上某些案例一样，达到甚至超过 2 亿至 3 亿美元的规模？ 

钱松（首席财务官）： 

公司每年均会对矿山相关资产的账面价值开展年度评估并进行减值测试，通过比较资产账面价值与可收回

价值，以判断是否需要计提减值。 

减值计提属于基于审慎原则作出的非现金会计调整，旨在使财务报表能够及时反映最新的实际情况。若确

认减值，资产负债表中相关资产价值将相应减少，减值损失计入当期损益。 

但该项会计处理不影响公司基础经营现金流，并可能在未来年度带来折旧及摊销费用下降，从而对后续盈

利能力形成支持。 

现阶段对金塞维尔矿山的评估主要考虑运营挑战及外部环境因素，包括刚果（金）钴产品销售配额及销售

政策相关限制、持续存在的电力供应不足及不稳定问题，以及增值税抵扣等事项。相关财务报告仍处于编

制及审计过程中，后续将按监管要求予以披露。 

冯景山（花旗银行，分析师）： 

拉斯邦巴斯矿山第四季度的销量与产量大致相同，年底是否有库存未销售，何时消化？ 

关向军（商务及发展暂代执行总经理）： 

拉斯邦巴斯矿山确有部分库存结转至今年，若无极端天气影响，预计 1-2 月可全部完成销售。 

冯景山（花旗银行，分析师）： 

拉斯邦巴斯矿山未来几年产量能否持续保持在 40万吨？ 

陈学松（拉斯邦巴斯矿山总裁）： 

基于现有的资源量，拉斯邦巴斯矿山产量在未来几年内预计将维持在 40 万吨水平，主要基于以下三点：

一是选厂处理能力为5,000万至5,500万吨；二是两个采场协同开采，矿石品位预计与2025年基本持平；

三是持续推进运营优化措施。 

冯景山（花旗银行，分析师）： 
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金塞维尔矿山何时能达到 8 万吨的设计产能？达产后 C1 成本预期如何？ 

夏伟泉（非洲运营总裁）： 

金塞维尔扩建项目部分关键技术指标已得到改善，尤其在去年第四季度表现更为明显。受间歇性停电影响，

装置稳定运行仍面临制约，短期内实现年产 8 万吨产能目标存在一定挑战。拟采取的应对措施包括：一是

在现有 12MW 基础上增加部分柴油发电能力，以在电网停电时提供补给保障，但该措施将推高成本；二

是电池储能项目计划于今年年底前完成并网。 

钱松（首席财务官）： 

随着产能爬坡，金塞维尔矿山的 C1 成本将有所下降。阴极铜产量增长将减少固定成本摊销，不考虑钴产

品抵扣，最终有望降低至 2美元/磅，但是这一目标的达成与最终验证，取决于矿山能否克服当前爬坡阶段

遇到的挑战从而实现连续稳定的生产，这是一个必要的前提。所以在项目达到完全达产之后，我们会提供

更精确的成本指引。 

Chris SHIU(Balyasny，分析师)：  

公司 2026 年度资本开支情况如何？ 

钱松（首席财务官）： 

财务相关问题将在年报发布时集中解答。 

Chris SHIU(Balyasny，分析师)：  

科马考矿山扩建项目的白银产量是否会和铜呈现同比例增长？ 

关向军（商务及发展暂代执行总经理）：  

白银产量的增长理论上与铜相对匹配，公司将尽可能提升白银产出；但鉴于白银为伴生金属，其产量受不

同矿段、生产年限及品位等因素影响，实际增幅可能不完全同比例变化。 

吴旖婕(华福证券，分析师)： 

公司如何评估运营所在国家的地缘政治风险？“ 

赵晶（行政总裁兼执行董事）： 
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公司矿山资产分布于四个国家： 

在秘鲁的拉斯邦巴斯矿山，公司投入大量资源强化与当地政府及社区的合作，目前判断对项目直接运营造

成影响的风险较低。秘鲁作为主权国家，矿业法律与监管体系较为成熟；公司亦与当地签署了包括税收稳

定协议在内的多项协议，有助于获得制度稳定性保障并降低外部风险。 

在刚果（金）的金塞维尔矿山，公司自 2012 年起开展运营，历经不同政府时期，并与地方及国家层面政

府建立了稳定关系。项目位于刚果（金）西南部，距离东北部冲突区域约 1,000 公里，矿山亦已建立较为

完善的安保体系及应急预案。公司将持续评估政策与监管环境，包括钴出口限制、当地税费变化、增值税

退税的可能性以及手工采矿治理等事项，并积极与当地政府沟通，同时强化内部管理，财务规划亦保持相

对审慎。 

在博茨瓦纳的科马考矿山，整体外部环境相对稳定；自 2024 年以后，当地政府给予了较多支持。公司已

迅速启动二期建设及三期预可研研究，并获得当地政府、社区及员工的支持；相关战略性决策亦体现公司

深耕博茨瓦纳的方向。 

澳大利亚两座矿山整体环境较为稳定。 

吴旖婕(华福证券，分析师)： 

可否分享一下公司“十五五”的规划？ 

赵晶（行政总裁兼执行董事）： 

公司的规划正在制定中，将在合适时机向市场公布。 

韩亦佳(兴业证券，分析师)： 

公司如何落实中国五矿“十五五”铜产量目标？ 

赵晶（行政总裁兼执行董事）： 

公司正在根据自身战略制定“十五五“发展规划，将适时向市场披露。 

韩亦佳(兴业证券，分析师)： 

拉斯邦巴斯矿山利润分享与社区开支是否稳定？2026 年运营成本是否会有一次性、非线性的增量因素？ 
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赵晶（行政总裁兼执行董事）： 

每年度的利润分享为秘鲁政府相关规定，矿业行业须按税前利润的 8%进行分配。工会谈判周期为三年一

次，上一轮谈判已于去年完成，因此今年预计不会产生一次性影响。 

Younes WU (Millennium，分析师)：  

金银价格上涨是否为矿山带来增储潜力？ 

王楠（首席运营官）： 

金银价格提升对储量估算有正面影响，公司每年会在下半年正式公布新的资源量与储量报告，目前团队在

进行勘探与估算，数据形成后将及时披露。 

Younes WU (Millennium，分析师)：  

拉斯邦巴斯矿山未来采矿成本的趋势？ 

钱松（首席财务官）： 

在“产量可预期”的前提下，整体成本相对稳定；但副产品价格波动会对成本产生较大影响；为保障产量

可能需要一定资本开支，资本开支会提升折旧，但相对“稳产”的大前提较为可控。 

赵晶（行政总裁兼执行董事）： 

感谢大家参加本次会议。如果有其他问题，请随时联系投资者关系团队。谢谢大家，再见。 


