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据Mining网站报道，尽管市场环
境不算上佳，但受到备受瞩目的数十亿
美元大型矿业公司尤其是黄金行业并
购交易带动，矿业目前正在卷土重来。

普华永道(PwC)在周四发布的加拿
大矿业报告中称，与整个市场的估值下
降10.8%相比，2018年多伦多证券交易
所(TSX)所有上市矿业公司的总估值下
降了12.7%，至2539亿美元。流动性也
连续第二年下降，TSX矿业股票的成交
量和价值分别下降了21%和20%。

报告中称，经过2017年的强劲表

现，多数大宗商品价格的下跌阻碍了矿
业公司业绩的增长。基本金属和贵金
属现货价格全线下跌，其中锌价跌幅达
25%，铜价下跌17%，镍价下跌6%，就
连过去5年强劲上涨的钴和锂价格，但
在2018年也出现了两位数的下跌。

然而，普华永道加拿大矿业主管
Dean Braunsteiner 认为，2018 年标
志着矿业的一个转折点。

Braunsteine表示，“尽管最近的
并购代表着一波整合浪潮的到来，这将
有助于企业更好地争夺资本，但我们可

以预计，在不久的将来，并购活动将会
更多。随着企业出售非核心资产，这将
产生一系列后续交易的连锁效应，带来
打造下一家大型加拿大矿业公司的新
机遇。”

报告中指出，经过多年对该行业如
何重拾昔日辉煌的猜测，以及随后一段
时间的内部重组，企业现在正把重点放
在机遇上。普华永道指出，在25种大
宗商品中，黄金仍是最主要的大宗商
品。

与此同时，尽管合资、并购仍是加

拿大矿业应对大宗商品和商业压力的
一种方式，但一些矿业公司也在试图通
过重新聚焦于数字化转型来提高运营
业绩。

普华永道举例称，最近 Gold-
corp、惠 顿 贵 金 属 公 司 (Wheaton
Precious Metals Corp.)和库卓铜业
公司(Kutcho Copper Corp.)签署了
一项协议，将共同建立一个基于IBM
公司区块链平台的新的矿业供应链解
决方案。

长江有色金属网

矿业并购热潮将延续，黄金资产仍受追捧

今年以来，铜价先扬后抑，主因市
场对宏观预期转变以及增值税下调预
期，但重心整体较2018年底上移。1-2
月宏观利好因素密集释放，中美双方密集
谈判，中国积极出台政策刺激经济，市场
情绪明显好转。进入3月，中国两会上提
出自4月1日起将增值税下调至13%，由
于金属是含税报价，铜价提前对降税做出
反应，大幅下滑。回到铜市，今年以来供
应生产干扰率上升，叠加铜矿增量有限，
供给端是推动铜价的主要推动力。印尼
自由港铜精矿出口许可证到期，新许可证
涉及铜精矿明显低于去年水平。五矿旗
下秘鲁Las Bambas铜矿遭遇社区道路
封锁高达40天，港口库存已售罄，可能造
成短期减产。另一方面，由于季节性因
素，中国下游消费疲软，库存出现季节性
累积，也在一定程度限制铜价涨幅。

铜矿供应干扰增加加工费持续下滑
由于2019年全球新增大型铜矿项

目稀少，而冶炼产能再次步入扩产高峰，
因此2019年铜精矿长单TC为80.8美
元/吨，低于2018年的82.8美元/吨，表
明市场预期2019年铜矿供应偏紧。今
年以来，进口铜精矿现货TC持续走低，
截止3月22日报70.5美元/吨，大幅低
于长单TC，可见铜精矿供应较年初预期
更显紧张。五矿旗下秘鲁Las Bambas
铜矿因社区封锁去往Matarani港口的
道路长达40天时间，港口库存已售罄，
可能造成短期减产。印尼自由港铜精矿
出口许可证于2月15日到期，政府向矿
商PT Freeport及PT AMNT颁发为
期一年的铜精矿出口许可证仅涉及
198282和336100湿吨铜精矿，明显低
于去年的125万吨及45.08万吨。嘉能
可赞比亚铜矿因事故暂停运营，重启时
间未定。由于全球在产铜矿品味下降、
新增铜矿项目稀少，多家矿企干扰率上

升，导致铜精矿TC持续下降。
二季度冶炼厂检修集中影响广泛
二季度冶炼厂检修频繁，影响产量

高于去年同期水平。智利国家铜业旗下
Chuquicamata 将检修时间延长至 4
月，实际影响产量或将高于原计划的
21.8万吨。国内方面，据百川统计，4-5
月有7家冶炼企业计划检修，预计影响
产量12-13万吨。另外，韦丹塔旗下印
度最大冶炼厂复产受阻，该冶炼厂年产
量40万吨。
全球铜库存增加但仍低于去年同期水平

截止2019年3月29日，三大交易所
及上海保税区共计108.15万吨，较去年
同期下降29.04万吨，较2018年底增加
26.16万吨。一季度为传统的消费淡季，
国内库明显上涨，也带动全球显性库存
自低位回升，不过整体仍明显低于去年
同期水平。从历史上来看，二季度为季
节性消费旺季，一般在4月前后开启去
库存。
消费无亮点二季度或迎来季节性旺季

1-2月，国家电网基本建设投资完
成额累计同比下降9%。尽管2019年提
出加大基建投资，但从目前来看，电网投
资仍显疲软，关注后续能否好转。

1-2月，家用空调产量累计同比分
别为下滑0.51%。目前来看，房地产对
家电行业的带动逐渐弱化，今年家电的
增长或将来自于国家政策刺激消费及空
调更新换代需求的释放。尽管开年数据
表现较弱，但二季度将迎来空调行业积
极生产备货阶段，季节性需求回升或将
提振铜价。

今年以来，汽车行业延续去年下半
年以来的疲软态势。1-2月汽车累计产
量同比下滑14.08%。新能源汽车市场
产销继续保持高速增长，但目前新能源
汽车体量较小，对铜需求的增量仅几万

吨左右。
今年以来商品房销售面积累计增速

自2018年下半年以来持续下滑。1-2
月，商品房销售面积累计同比下滑
3.6%。房屋新开工面积累计同比6%，
增速出现大幅下跌。

废铜进口限制支撑铜价
自2019年1月1日起中国全面禁止

废七类铜进口，自7月1日起将废六类铜
转为限制类。未来进口废铜收缩已成不
争的事实，且国产废铜不能对进口缩减
量进行有效补充。但环境部并未对废六
类铜进行一刀切，未来废六类进口量要
看审批额度是否严格，而且部分回收铜
或将从废六类划入普通自由进口货物。

2019年 2月，中国累计进口废铜
23.11万吨，同比降29.90%。从目前来
看，预计2019年废铜进口金属量或将呈
现先高后低走势，上半年进口金属量或高
于去年同期水平，待7月份废六类铜转为
限制类之后，进口量走低，全年进口量收
缩但较2018年不会出现明显下滑。

结论
今年以来，中美展开多轮贸易磋商，

尽管谈判面临着较大的困难，但双方均
有意向取消关税方向努力。全球经济放
缓迹象明显，美欧3月制造业PMI数据大
幅回落，甚至一度引发市场恐慌。中国2
月制造业PMI继续下滑至49.2，但国家
积极应对经济下行压力，出台多项刺激经
济政策，包括减税降费和宽松的货币政策
等。因此尽管全球经济增长放缓，但国内
积极应对经济下行，或将出现政策推动的
阶段性牛市。

回到铜市，今年新增铜矿项目稀少，
在产矿山品味下降，而生产干扰率上升，
限制铜矿增量。二季度国内冶炼厂将迎
来集中检修，影响广泛。需求端，国内即
将迎来季节性消费旺季，二季度铜管、铜
杆企业往年开工率均为较高，国内库存
转增为降，并带动全球显性库存走低。
因此，供给增量有限而季节性需求旺季
对铜价仍有支撑。

方正中期期货

季节性需求旺季即将来临 铜价上行可期

为进一步提高铜等矿产资源综合
利用率，减少环境污染，自然资源部中
国地质调查局成都矿产综合利用研究
所相继开展了“拉拉铜矿废弃物资源化
与地质环境治理恢复对策研究”和“四
川九龙中咀铜矿选矿试验研究”，并取
得显著成果。

工艺矿物学研究发现，拉拉铜矿尾
矿中Cu、Co品位很低，分别为0.04%、
0.0059%。该矿中铜主要富集在黄铜
矿中，其次在斑铜矿，极少量富集在辉
铜矿中;砷主要赋存在毒砂中，但由于
毒砂的含量极低，因此难以单独回收利
用;钠元素主要赋存于钠长石中;钾元

素和镁元素主要赋存于云母中。
技术人员针对含铜品位仅0.04%

的超低品位尾矿样品，确定了“铜硫混
合浮选-铜硫分离-混浮尾矿重选深度
除杂-磁重联合选云母-尾矿焙烧制硅
肥”回收工艺流程，产出了 Cu 品位
13.38%、回收率21.19%的铜精矿;Co
品位0.32%、回收率17.80%的硫钴精
矿;TFe品位60.99%、回收率7.12%的
铁 精 矿; 产 率 11.36% 、K2O 品 位
8.67%、回收率32.18%的云母精矿及有
效硅含量32.22%的硅肥产品，实现了
尾矿的高效综合利用。

同时，研发的新工艺不仅较好地回

收利用有价元素，获得铜精矿、硫钴精
矿、铁精矿及云母精矿，还通过重选工
艺方法，在不添加任何化学药剂的前提
下，有效脱除尾矿中的部分硫化物及
Cu、Cd、Hg、Cr、Pb、As等有害重金属
元素，为尾矿无害化利用提供基础保
障。

此外，针对尾矿研发出多功能硅肥
制造工艺技术，产出多功能硅肥产品有
效硅(以SiO2计)≥30%，远超国家硅肥
标准中合格硅肥有效硅(以SiO2计)≥
20%的要求。通过多功能硅肥的制备，
可实现尾矿减尾≥40%。

四川九龙中咀铜矿选矿试验研究，

则以含铜品位 1.2%的矿石为研究对
象，矿石中铜矿物主要以黄铜矿形式存
在。该项目采用优先浮选工艺流程和
技术条件，配合使用专门研制的新型捕
收剂TF-8捕收铜以及高效组合抑制
剂石灰+CFS-3抑制易浮黄铁矿(磁黄
铁矿)，使铜、锌、硫得到了有效分离，获
得 了 铜 品 位 为 26.49% ，回 收 率 为
94.14%的铜精矿;锌品位为43.6%，回
收率为 70.16%的锌精矿;硫品位为
38.36%，回收率为 58.13%的硫精矿。
同时，项目完成了各项理化性质测定，
取得了详细的理化性质指标。

中国矿业报

新工艺新技术促进铜矿资源综合利用

近日，国泰君安期货在郑州举办
“河南贵金属有色行业高峰论坛”，来自
相关产业的企业代表、机构投资者等近
百人齐聚一堂，共同探讨有色、贵金属
行情走势的逻辑及套保经验。

国泰君安期货产业服务研究所有
色研究员季先飞认为，目前市场悲观预
期有所修复，未来铜价上涨机会大于风
险。驱动铜价的主要逻辑在于中国消
费：基建逆周期调节加码，带动终端消
费和制造业复苏；全年电网计划投资增
速提高明显，单月投资有可能前低后
高。资金面稍有宽松，房地产市场局部
改善。此外，耐用品消费市场也存在转
稳迹象。供应方面，冶炼厂密集主动检
修，将限制部分精铜产量；废七类禁止
进口政策落地，废铜进口萎缩概率较

大。由此，季先飞判断，后期沪铜上涨
机会较大，他倾向于在价格回落时买
入，加工企业也应逢低买入进行套保。

贵金属方面，国泰君安期货产业服
务研究所有色及贵金属研究总监王蓉
表示，从长周期看，基于利率的趋势性
驱动与避险的阶段性驱动，贵金属价格
中性偏多，特别是2019年中后段，当利
率与避险驱动共振的频率变得更高，金
银价格的涨势将更加明确。

在她看来，贵金属的定价核心在美
国实际利率，白银跟着黄金走。关键还
在于名义利率和通胀预期哪个变动的
速率更快，她倾向于通胀预期不会比名
义利率下降更快，这将使得实际利率对
金银价格的驱动向上，可寻找短期通胀
预期出现的错配，等待金银技术面修复

后，低位布多；亦可关注美元走势，在美
元区间底部反弹阶段，贵金属多单止盈
抑或逢高抛空。

有色及贵金属市场价格的大幅波
动给相关企业带来了巨大的风险。河
南中原黄金冶炼厂有限责任公司是国
内知名的专业化金铜混合冶炼、精炼加
工企业，该公司副总经理韩勇在论坛上
表示，他们公司的利润来源于加工费。
由于企业领导班子对于利用衍生品工
具对冲生产经营风险的理念一致，通过
向业内拥有丰富套期保值经验的实体
企业学习，通过期货公司的不断培训，
公司最终搭建起了多部门协同合作、责
任清晰、目标明确的期货部门，且在操
作过程中不断积累经验，培养了一批既
懂交易、又懂现货的期现结合人才，很

好地为企业高速发展保驾护航。
国泰君安期货郑州营业部总经理

张闻天表示，期货是企业在市场竞争中
对冲生产经营风险的一把利剑，正是有
了这样的对冲工具，企业才能把更多的
精力放在提高产品质量、扩大市场份额
上。当前越来越多的大型企业进入期
货市场，利用衍生品工具对冲生产经营
风险。

韩勇表示，利用衍生品工具对冲企
业生产经营风险，是企业做大做强的必
由之路，随着期货、期权等衍生品工具
的不断丰富，随着衍生品品种的不断增
加，有色、贵金属企业将有更多的选择
来实现规避风险、锁定利润的经营目
标。

期货日报

贵金属有色企业利用衍生品工具做大做强

据彭博报道，拉丁美洲第二大铜矿
公司预计，未来几年铜需求将超过供
应，从而鼓励该公司继续加大对新产能
的投资力度。

首席财务官Raul Jacob在第一季
度业绩电话会议上对分析师表示，随着
公司推进到2025年将产量提高70%至
150万吨的计划，总部在利马的南方铜
业公司将受益于铜的全球结构性短缺。

“我们对未来几年铜市场的走势非
常乐观，我们看到有迹象表明未来几年

会出现结构性不足”，Jacob表示。“这
也在鼓励我们推进这些项目”。

Jacob表示，过去几个月铜价下滑
反映了市场对可能出现的全球经济放
缓的担忧，但随着实物市场的前景保持
乐观，价格应该会回升。该公司预计全
球需求将增长2.5%，而中国的铜消费
量增长3.5%。他说，由于今年早些时
候大雨导致秘鲁和智利的供应中断，到
年底时市场将出现供应缺口。

彭博新闻

铜业巨头预计铜需求将增长
未来几年市场将出现“结构性”供应缺口

中国海关总署周四公布的数据
显示，中国 3 月铜矿砂及其精矿进
口为 1767313 吨。3 月锌矿砂及其
精矿进口为 202308 吨。3月镍矿砂

及其精矿进口为 2741215 吨。3 月
铅 矿 砂 及 其 精 矿 进 口 为 116114
吨。 3 月锡矿砂及其精矿进口为
13056吨。 中国海关

海关：中国3月铜矿砂及其精矿进口为1767313吨

4月29日，中国铝业股份有限公
司（以下简称中国铝业）发布了2019年
度一季度业绩报告，盈利势头不减，实
现首季“开门红”。季报显示，中国铝业
一季度营业收入441亿元，同比增长
20.07%；归属于上市公司股东的净利
润4.45亿元，同比增长46.11%。

2018年，中国铝业持续做强做优，
实现了跑赢大市、好于同行，得到了众
多国内外投资者的青睐。摩根大通将
中国铝业A股评级由中性上调至超
配，目标价上涨20%。里昂发表报告
称，将中国铝业H股目标价由3港元升
至3.4港元，给予“跑赢大市”评级，美
银美林将中国铝业 H 股上调至“买
入”，中原证券继续给予“增持”投资评
级。

据内部人士介绍，2019年中国铝
业按照“巩固、增强、提升、畅通”八字方
针，继续以供给侧结构性改革为主线，
苦练内功、提质增效，通过全面落实

“331958”降本增效专项行动，重点推
进“三降三增”，即实施生产降本、管理
降本、人力资源优化配置降本，向科技
要效益，向投资要效益，向市场要效益，
持续巩固成本竞争优势，提升产品的科
技含量，推动向价值链中高端迈进。

同时记者了解到，为贯彻落实“低
成本、高质量、机制优、效益好”的工作
思路，中国铝业持续加大管理改革创新
力度，一季度在2个职能部门和10家
实体企业扩大管理改革试点，对内部市
场竞争力排名靠后的企业实施转型升
级，持续优化产业结构布局，激发企业
活力动力，为后续发展积蓄动能。

一季度是传统消费淡季，同时受经
济下行压力、铝价同比震荡回落、成本
升高等因素影响，一定程度压缩了铝行
业整体利润空间。机构分析，伴随消费
旺季到来，行业市场预期有望改善，中
国铝业作为行业龙头，盈利能力将持续
提升。 中国有色网

中国铝业首季净利润同比增长46.11%

日前消息，全球最大上市铜矿商——
自由港迈克墨伦公司周四公布季度利润
不及预期，因产量下滑、成本上升。

自由港计划斥资150亿美元对印尼
Grasberg铜金矿进行改造，将开采模式
从露天转为地下作业。目前改造计划正
在进行中，虽然这一过程复杂且耗时，但
对抑制产量下滑至关重要。

自由港称，今年铜生产成本或将升至
1.75美元/磅，这也是1月份以来该公司第
二次上调成本预测。此外，季度铜售价下
滑7%至2.90美元/磅。

克拉克森-柏拉图证券分析师Jere-
my Sussman表示，“小幅调高成本预
测，这令人失望”。

自由港公布，一季度铜产量下滑18%
至7.5亿磅，降幅远大于分析师预期，最大

降幅来自印尼项目。公司股价周四下午
一度跌逾8%。

首席执行官Richard Adkerson在
本月初受访时称，对Grasberg矿的升级
改造将是公司未来两年的重中之重，在这
期间，自由港将放弃增加股息或进行大规
模并购。

Adkerson希望此举能给公司业绩
带来大幅增长，赶上电动车及其他电子消
费品的铜需求热潮。不过，成本居高不下
的现状也在考验华尔街投资者的耐心。

自由港一季度净收益3100万美元，
合每股2美分，上年同期则为6.92亿美元
和每股48美分。

扣除一次性项目自由港每股获利5
美分，而分析师预估则为每股7美分。

生意社

自由港季度利润不及预期
再度调高铜生产成本预测

据外电4月29日消息，南方铜业
公司周一在业绩报告中表示，因金属价
格下降，第一季度净利润较去年同期下
滑17.5%至 3.882亿美元。公司报告
2019 年 1- 3 月 铜 产 量 同 比 增 加
11.6%，但净销售额则同比下滑4.8%，
至17.534亿美元。

但南方铜业称，通过对其Toque-
pala铜矿选矿厂的扩建以及位于秘鲁
的San Martin矿场的升级改造，按
照去年的均价算，预期今年将会提高销
售额约8亿美元。

公司预计，Toquepala选矿厂将
在5月中以全部产能运转。这预计将
会令今年的铜产量增加12.5%，锌产量
增加36%，白银产量增加24%。

但南方铜业预计未来几年铜将出
现结构性短缺

公司首席财务官Raul Jacobs表
示，由于产量落后于消费量，该公司预计
今年铜供应将出现“轻微”短缺，并预计

“未来几年铜市场将出现结构性赤字”。
Jacobs还表示，公司非常看好未

来几年铜市场的走势。
所以南方铜业预计在今年18亿美

元的资本支出中，将有3亿美元用于秘
鲁拖延已久的Tia Maria铜矿项目。
并且预计秘鲁政府将在未来几个月为
Tia Maria项目颁发建筑许可证。

公司还计划在2020年投资项目
21亿美元，2021年投资29亿美元。

上海有色网

因金属价格下滑 南方铜业第一季度净利润下滑17.5%
但看好未来铜走势

4月25日，在北京召开的“一带一
路”企业家大会上，江铜集团党委书记、
董事长龙子平与哈萨克斯塔杰特苏钨
业公司总经理纳扎尔先生签订股权转
让框架协议，这是江铜主动融入“一带
一路”发展、积极参与国际产能合作，培
育开放发展新动能的又一重要成果。

根据协议，江铜将与香港佳鑫公司
合作，投资哈萨克斯塔杰特苏钨业公
司，共同开发巴库塔特大型露天钨矿项
目。该项目被列入中哈两国产能合作

重点项目清单，得到两国政府的高度重
视及关注。该项目的签约，也标志江铜
全新进入钨业开发领域，在多金属矿业
开发上再添新品类。

自2013年习近平总书记在哈萨克
斯坦首次提出了建设“丝绸之路经济
带”的倡议以来，哈萨克斯坦在多领域
与中国增进合作，已经成为丝绸之路经
济带的重要枢纽。哈国政府鼓励矿业
开发，采矿业是其国民经济的支柱产
业。江铜与哈方企业的合作历时近20

年，在铜的采购领域保持了很好的合作
关系。此次项目的签约，标志江铜与哈
方企业的合作步入更深领域。

龙子平表示：“‘一带一路’沿线
国家在金属矿业领域有独特发展优
势和巨大发展潜力，江铜将伴随‘一
带一路’，以绿色为底色，深入推进对
外开放合作，与更多合作伙伴实现合
作共赢”。

江铜与哈方的合作项目，是“一带一
路”企业家大会上完成的众多签约项目

之一。作为今年中国最重要的主场外交
活动——第二届“一带一路”国际合作高
峰论坛，首次召开了“一带一路”企业家
大会，旨在为各国工商界搭建沟通交流、
对接合作、项目签约、深化合作的平台。

此前，中国贸促会副会长陈洲曾表
示，企业家大会上，一大批项目的签约
和后续的落实可以增添各国发展新动
力、增加各国民众获得感，成为“一带一
路”建设走深走实、行稳致远的坚实支
持。 中国有色金属报

江铜合作参与哈萨克斯坦钨业开发

日前，矿冶集团工程公司收到中国黄
金集团西藏华泰龙矿业开发有限公司
中标通知函，成功中标华泰龙二期果郎
沟尾矿库子坝EPC总承包工程项目，
正式进入合同签订及现场实施阶段。
这是矿冶集团工程公司中标的第一个
超亿元尾矿库EPC总承包项目。该项
目的成功中标，充分体现了矿冶集团工
程公司在科研、技术、人才和工程总承
包方面的优势，展现出矿冶集团工程公
司在尾矿库筑坝领域极强的综合竞争
力。

果郎沟尾矿库初期坝高85米，后

期坝高175米，总坝高260米，总库容
7002.2立方米，属于二等库，可为处理
量 40000 吨/天的选矿厂服务 10.87
年，是西藏华泰龙矿业开发有限公司重
要的尾矿堆存设施。本次工程范围为
初期坝顶以上50米，即4265米-4315
米标高的筑坝施工。该项目将采用模
袋法与膏体堆坝相结合技术，在传统模
袋法筑坝基础上实现技术创新，拓展新
的业务方向。项目的开展将为尾矿行
业提供可参考的实践经验，对尾矿堆存
技术发展具有里程碑的意义。

中国有色网

矿冶集团工程公司中标首个超亿元尾矿库EPC总承包项目


