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会议记录 

会议名称: 五矿资源 2026 年第一季度生产报告电话会 

会议时间: 2026 年 4 月 22 日（周三）上午 10 点-11 点 30 分（香港时间） 

主持人： 

• 各位投资者和分析师，大家好！欢迎参加五矿资源 2026年第一季度生产报告说明会。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。 

• 出席今天会议的公司管理层包括：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、

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。首先，请公司行政总裁赵晶先生为大

家介绍一季度运营情况，随后公司管理团队将回答投资人和分析师的提问，提问方式将在报告结束后

由会议助理播报。下面，交给赵总。 

赵晶（行政总裁兼执行董事）： 

• 谢谢郭宇。各位投资人，大家好。很高兴向大家汇报五矿资源 2026年第一季度的运营情况。运营的前

提是安全，这也是我们始终坚守的核心原则。在介绍运营亮点之前，我先简要汇报一季度的安全表现：

2026年一季度，公司安全运营成效有所提升。每百万工时总可记录工伤事故频率为 1.85，每百万工时

具有能量交换的重大事件频率降至 0.34，两项指标较上季度均实现明显改善，为公司整个季度的平稳

运营奠定基础。今年一季度，公司在产量增长、成本控制、项目开发和市场销售等方面均按计划推进，

整体运营结果符合预期。接下来，我将围绕五大核心亮点，为大家做详细介绍。 

• 第一个亮点：铜产量稳步增长，锌产量坚韧持稳，贵金属产量脱颖而出。一季度，公司铜总产量达到

近 13 万吨，同比增长 9%。其中，拉斯邦巴斯矿山产出铜精矿含铜超 10 万吨，同比增长 6%，选矿回

收率提升至 89.5%；金塞维尔矿山阴极铜产量达到近 1.7 万吨，同比增长 44%，硫化矿改扩建项目实

现爬坡增产；科马考矿山产出铜精矿含铜近 1.1万吨，与去年同期基本持平。锌矿山方面，澳大利亚两

座矿山持续展现运营韧性，当季锌总产量约5万吨，其中：杜加尔河矿山产出锌精矿含锌超过4万吨，

同比增长 1%，回收率保持在 90%以上；罗斯伯里矿山产出锌精矿含锌约 9 千吨，锌当量产量超过 3.1
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万吨，同比增长 8%。此外，在矿山副产金银方面，公司一季度黄金总量超过 3 万 2 千盎司，同比增长

24%；白银约 290 万盎司，同比增长 27%。贵金属产量的同比提升对公司业绩继续产生显著的正面影

响。 

• 第二个亮点：矿山 C1 成本全面跑赢年度指引，兑现卓越运营承诺。一季度贵金属价格保持强劲，带动

副产品收益持续增加；同时公司各矿山持续优化运营，推动当季实际 C1 成本实现下降。具体来说：拉

斯邦巴斯矿山 C1 成本为每磅铜 0.45 美元，优于全年指引区间 1.20 至 1.40 美元；科马考矿山为每磅

铜 1.25 美元，优于全年指引区间 2.00 至 2.30 美元；金塞维尔矿山为每磅铜 2.69 美元，符合全年指引

预期；杜加尔河矿山为每磅锌 0.77 美元，优于全年指引区间 0.80 至 0.95 美元；罗斯伯里矿山为每磅

锌负 1.80 美元，优于全年指引区间负 0.60 至负 0.10 美元。如果贵金属价格保持高位，公司将在后续

报告中综合各项生产指标，整体评估调整全年 C1 成本指引。 

• 第三个亮点：面对复杂外部环境的持续考验，公司资产展现出卓越的运营韧性，成为业绩稳健增长的

坚实底座。公司核心资产拉斯邦巴斯矿山在秘鲁大选年提前部署、主动作为，一季度在生产、社区、

运输三大维度均保持了稳定态势，为公司整体业绩提供了坚实支撑。生产端，拉斯邦巴斯矿山一季度

铜产量超 10 万吨，为全年 40 万吨的产量目标打下良好基础。销售端，得益于港口库存的发出和公路

物流运输的稳定畅通，一季度拉斯邦巴斯矿完成铜计价金属销量约 12 万吨，显著高于当期产量。社区

关系方面，“邦巴斯之心”社区合作模式持续走深走实，助力矿山保持近三年的稳定运营，为矿山历

史上最长的稳定运营期。矿山通过“抵税工程”机制，继续推动当地教育等公共基础设施建设，社区

信任不断增强。近日，矿山与阿普里马克大区政府正式签署“综合教育机构教育服务提升”项目实施

协议，项目总投资逾 3000 万秘鲁索尔，将直接惠及当地 548 名学生。项目计划新建 22 间教室，配套

建设图书馆，同时配备现代化教学设备和家具，系统性改善教学条件、提升教学质量。在今年秘鲁大

选的特殊外部形势下，公司将密切关注当地政治与社会动态，主动深化与社区及政府部门的沟通协调，

全力保障生产运营的连续稳定，确保实现全年产量目标。 

• 第四个亮点：科马考矿山一手抓运营改善，一手推扩建升级，双轮驱动，为公司中长期发展夯实根基、

积蓄动能。随着采矿活动推进至 5 区北部，科马考矿山一季度矿石入选品位提升至 1.63%。受前期采

矿承包商设备到位滞后及采矿顺序等因素影响，当季矿石供应量受限。随着三月份新设备陆续到位，

矿山当月掘进进尺已经达到 1400米，预计后续矿石供应量将逐步提升。科马考二期扩建项目方面，今

年 2 月公司举行了开工仪式，关键长周期设备已经运抵现场，营地建设、道路施工、土地征用和人员

招聘等前期工作均已启动。新选矿厂建设按计划推进，预计 2028年上半年产出首批铜精矿。二期扩建

完成后，科马考铜年产能将从目前的约 5万吨提升至 13万吨，同时每年产出超过 400万盎司的白银。

矿山寿命期内平均 C1 成本预计降低至每磅铜 1.60 美元以下。此外，公司已于年初启动三期年产 20 万
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吨的预可行性研究工作。科马考项目是五矿资源未来五年的核心增长引擎之一，项目时间表清晰、成

本目标明确，将为公司实现可持续增长提供有力支撑。 

• 第五个亮点：受益于外部市场价格利好，公司利润获得坚实支撑，宏观红利有效转化为经营实绩。一

季度，金属市场价格虽有波动，但总体维持高位，为公司利润增长提供了有力支撑，也进一步凸显了

公司矿山资产的价值优势。基本金属方面，伦敦金属交易所铜均价为每吨 12,800 美元。铜精矿供应维

持偏紧格局，平均现货加工费降至每吨负 79.5 美元，这一态势意味着矿山端的价值占比进一步提升，

直接利好公司铜业务收益。同期，平均锌价为每吨3,240美元，锌精矿现货加工费也降至0美元左右，

为公司锌业务的稳定运营提供了良好保障。除基本金属外，贵金属价格持续高位运行：黄金均价为每

盎司 4,875 美元，白银均价为每盎司 84 美元。贵金属价格的强劲表现，不仅有效推动了各矿山 C1 成

本的降低，更直接增厚了公司收益。在公司稳定运营与外部市场价格高位支撑的双重作用下，公司旗

下矿山资产的价值优势愈发显著，为达成全年业绩目标提供了坚实的外部保障。 

• 总体来看，公司 2026年第一季度各项工作有序推进，各矿山运营结果均符合或超过预期，为全年发展

奠定了坚实基础。未来，公司的工作重点将始终聚焦四大方向：一是持续强化安全管理，筑牢运营底

线；二是稳步推进科马考扩建项目，夯实中长期增长根基；三是持续优化成本结构，提升核心竞争力；

四是坚守稳定运营理念，保障各矿山生产、社区、物流等各环节平稳有序，巩固运营成果、降低经营

风险。最后，我再次向全体员工的辛勤付出表示衷心感谢，也感谢各位投资人长期以来对五矿资源的

关注与支持。我的介绍到此结束，我和我的同事现在非常乐意回答大家的问题，请主持人接入提问环

节。 

主持人： 

谢谢赵总，公司第一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。 

刘志成（中银国际，分析师）： 

拉斯邦巴斯矿山一季度的铜精矿品位有所上升，原因是什么？这种情况是否可持续？拉斯邦巴斯矿山一季

度的金银产量同比增幅高于铜，是否是由阶段性的采矿顺序导致的？未来能否延续？ 

陈学松（拉斯邦巴斯矿山总裁）： 

铜精矿品位的上升及金银产量的提升主要与一季度采矿与供矿的结构有关：一季度约 70% 矿石来自 

Ferrobamba 矿坑，约 30%来自 Chalcobamba 矿坑。Ferrobamba 矿坑当前阶段的斑铜矿石占比相对
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更高，斑铜矿本身铜品位更高，带动铜精矿品位上行；同时 Ferrobamba 矿坑中矿石的金银等副产品的平

均品位也更高，因此一季度金银产量表现更强。此外，矿山现场持续优化选矿药剂与流程，也提升了回收

率。 

刘志成（中银国际，分析师）： 

金塞维尔矿山的钴产品在一季度仍未实现销售，公司对外的钴产品销售计划如何？ 

关向军（商务及发展暂代执行总经理）： 

钴产品销售已启动，但刚果（金）物流链条较长。一季度已实现钴产品运离刚果（金）境内；计划于 4 月

安排装船。按销售条款，公司在装船时确认销售，因此预计将在二季度看到钴销售的体现。  

刘志成（中银国际，分析师）： 

科马考一季度铜销量明显低于产量，原因是什么？后续如何改善？ 

夏伟泉（非洲运营总裁）： 

主要由于今年销售条款变化：由“出厂销售”调整为“到中国港销售”，导致部分产品处于在途状态，从

而形成阶段性“销量低于产量”。随着发运与销售节奏恢复，销量将逐步赶上产量。  

刘志成（中银国际，分析师）： 

全年 Ferrobamba 与 Chalcobamba 两大矿坑供矿的构成比例大概如何？ 

赵晶（行政总裁兼执行董事）： 

全年采矿计划中，Chalcobamba 约 56%、Ferrobamba 约 44%；一季度 Ferrobamba 贡献更高主要源

于采矿顺序安排。总体而言全年大体接近“一半一半”的结构。 

冯景山（花旗银行，分析师）： 

秘鲁大选是否会影响拉斯邦巴斯运营？公司目前看到哪些最新进展或风险点？ 

Troy HEY（企业关系执行总经理）： 

目前我们没有看到大选对邦巴斯运营产生任何重大影响。我们一直在密切关注局势发展。初期曾有一些困

难，但我们一直在跟进。我们会持续关注到 6 月 7 日，并努力做好准备，将可能的延迟影响降到最低。  
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即使新政府上台或出现政策不明朗的情况，由于我们存货充足，与政府及社区关系良好，过去三年来邦巴

斯从未出现运营中断。我们希望大选结果尽快明朗，政治局势恢复稳定，但即使存在不确定性，我们仍能

通过与政府紧密合作维持稳定运营。 

冯景山（花旗银行，分析师）： 

拉斯邦巴斯一季度 C1 成本明显偏低，是否存在一次性因素？后续季度成本判断是否主要看副产品抵扣？

是否还会有其他一次性因素（例如利润分享）影响？ 

钱松 (首席财务官)： 

您的分析是对的。除了副产品价格抵扣因素外，目前看不到其他影响 C1 成本的因素。员工利润分享计划

不会影响 C1 成本表现。结论是没有其他因素会对 C1 成本产生重大影响。 

冯景山（花旗银行，分析师）： 

中东局势导致油价上行、柴油局部短缺：对各矿山成本影响如何？柴油供应是否安全？ 

关向军（商务及发展暂代执行总经理）： 

分两部分回答。供应方面： 从当前库存和合同安排来看，各矿山短期没有柴油供应风险。当然我们会密切

关注中东局势，但短期不认为存在供应问题。   

成本方面： 油品消耗在成本中占比相对较小。地下矿山柴油成本约占 2-3%，露天矿山约占 10-11%。油

价上涨会有一定负面影响，但由于占比较低，整体影响相对较小。 

陈颖欣（美银，分析师）： 

拉斯邦巴斯一季度销量高于产量主要来自港口库存回落。目前港口与在途库存水平如何？后续季度销量是

否将更接近产量？ 

关向军（商务及发展暂代执行总经理）： 

一季度销量超过产量，主要是消化了去年年底的港口库存，这部分库存已经在一季度完全消化完毕。从二

季度开始，销量将逐步接近产量。当然由于运输时间差，矿山和港口会保留一小部分正常库存，但不会造

成产量和销量之间的显著差异。 
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陈颖欣（美银，分析师）： 

金塞维尔硫酸供应与采购情况如何？是否会影响铜产量？硫酸对单位成本占比与敏感度如何？ 

关向军（商务及发展暂代执行总经理）： 

硫酸对金塞维尔矿山的生产有比较重要的影响。但随着关键项目完成，我们已具备自己的制酸能力，目前

可满足约 75%的硫酸用量。因此硫酸供应和价格对成本的影响相对有限。当然硫酸价格上涨仍会有一定影

响，我们还有一部分硫库存，并正在与供应商谈判，进一步保障供应安全。 

陈颖欣（美银，分析师）： 

科马考一季度受承包商设备使用限制影响，3 月有所改善；二季度产量改善幅度如何判断？  

夏伟泉（非洲运营总裁）： 

一季度科马考确实受到设备可用性问题影响，产量有所下降。从二季度开始，随着新采矿设备陆续到货，

产量会逐步提升。二季度铜精矿产量将呈现上升趋势，虽然可能仍有一定影响，但总体趋势是向上的。 

涂耀廷 (中信证券，分析师)： 

一季度 C1 成本表现超预期，主要靠副产品收益。全年贵金属产量是否有更明确的指引？ 

赵晶（行政总裁兼执行董事）： 

我们的采矿顺序是围绕主产品铜和锌进行的。贵金属产量随主产品变化，目前我们没有给出单独的贵金属

产量指引，请您参照公司公布的主产品指引。 

涂耀廷 (中信证券，分析师)： 

金塞维尔矿山的电力供应和产能爬坡有没有最新进展和细节？ 

夏伟泉（非洲运营总裁）： 

金塞维尔的质量提升主要依赖现场的一系列措施：一季度完成了湿法冶金厂电积车间老旧阴极板和阳极板

的更换，对产量有贡献。制酸厂产能表现良好，冰铜产量从 2025 年的月均 2000 余吨提升到现在的 3000

吨左右。电网供电质量明显改善，2026 年一季度相比 2025 年四季度，停电次数减少了 60%以上，停电

时长降低了 50%。 一季度产量好于预算，全年仍按年初制定的预算水平执行。 

 



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

 

涂耀廷 (中信证券，分析师)： 

去年 Ferrobamba 和 Chalcobamba 两个矿坑的矿石占比大概是多少？ 

赵晶（行政总裁兼执行董事）： 

去年也基本维持一半一半的供应比例。 

Chris SHIU（Balyasny，分析师）：  

科马考 20 万吨扩产项目的预可研已经启动，时间表大概是怎样的？从预可研到最终投资决定需要多久？

是否一定要等到 13 万吨项目完工（2028 年上半年）才能开始？ 

关向军（商务及发展暂代执行总经理）： 

我们分阶段进行项目研究和投资审批。今年启动了预可研，下一阶段是可研。希望明年上半年通过预可研

审批，进入可研阶段。即使推进较快，可研审批可能也要到 2028 年左右才能完成。   

一些前期工作（如基础道路建设）可以提前开展，但大规模建设和投资决策要等到可研完成之后才能实质

性推动。提前的可能性存在，但从审慎研究角度，可能性相对较低。这也说明新项目开发并不容易，全球

供应端增产并非易事。 

Chris SHIU（Balyasny，分析师）： 

巴西镍业项目进展如何？时间表是否要等到今年年底？ 

关向军（商务及发展暂代执行总经理）： 

目前交易仍在欧盟审批过程中，最近有一些进展。我们已按欧盟要求提交了大部分文件，还有少量问题正

在处理，应该很快可以提交。 

欧盟第二阶段审批的工作时间最长不超过 90 个工作日，大约 4 个月左右。我们与英美资源配合良好，双

方都致力于尽快获得欧盟审批。目前很难给出准确的时间表，但我们有信心尽可能推动审批尽快完成。 

张弋清(国联民生证券，分析师)：  

巴西镍项目在获得欧盟审批后，是否就可以直接完成交割？ 
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关向军（商务及发展暂代执行总经理）： 

90 个工作日是欧盟第二阶段审批的最长工作时间。其他交割前置条件均已满足。一旦获得欧盟批准，交

割可以很快进行。 

张弋清(国联民生证券，分析师)：  

公司过去两年一直在偿还债务，今年在债务偿还和分红上的整体计划是怎样的？  

钱松 (首席财务官)： 

公司经营良好，现金流表现不错。我们会继续做好日常经营，完成三个扩产项目。目前杠杆率已降至 30%

左右，偿债压力不像前几年那么紧迫。   

现金流将优先用于资本开支。在此基础上，我们会尽快解决分红的技术障碍——即香港上市公司主体层面

的累计亏损问题。如果今年现金流能保持当前水平，我们争取在 2026 年底解决这一技术障碍，使公司具

备分红条件，届时再评估是否向股东派发股息。 

何曼文（中金公司，分析师）：  

科马考 Q1 成本显著低于年度指引，除白银等副产品价格高企外，是否还有其他影响因素？ 

钱松 (首席财务官)： 

主要原因就是副产品抵扣。仅白银一项就可以带来约 1 美元/磅的抵扣效果。其他创新和降本增效措施是

辅助作用。 

何曼文（中金公司，分析师）：  

金塞维尔矿山目前的电力结构如何？光伏和储能项目建设情况怎样？ 

夏伟泉（非洲运营总裁）： 

我们的储能项目预计在二季度末完成建设，三季度投入使用。届时电力质量将进一步提高，整体供电稳定

性会增强。 

何曼文(中金公司，分析师)：  

公司取得了不错的开门红，能否分享一下公司自身的“十五五规划”和战略？  



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）： 

我们的战略长期保持稳定。五矿资源是一家成长型公司，增长路径包括内生式增长和战略性组合增长。   

- 内生增长： 现有资产优化、扩建项目、瓶颈消除、资源转储等，推动邦巴斯、科马考等矿山实现可持续

增产。   

- 战略重组： 通过并购或更广泛的合作伙伴结构评估寻找增长机会。   

所有举措都严格遵循资本纪律和战略契合原则，确保为股东创造长期价值，也与五矿集团“十五五”战略

规划相匹配。 

另外，今年我们新增了“科技与创新”支柱，未来五年将在降本、增效、安全等方面为矿山注入新动能。 

赵晶（行政总裁兼执行董事）： 

感谢大家抽出时间参加此次会议，会议到此结束，如果您有任何其他问题，请联系我们的投资者关系团

队，再见！ 


