
 

 

 

   全球商品研究 

兴证期货.研发产品系列 
甘肃铅锌产业链调研报告 

2018 年 9 月 24 日  星期一 

调研结论： 

甘肃省是我国铅锌矿资源较多的省份，并且也是锌锭产

量较多的区域。目前锌锭价格处于中等水平，加工费走高，

为了了解目前锌矿的产量、锌锭的产量、成本、开工率及未

来发展情况，矿企及冶炼厂的经营情况等。我们于 9 月 18

日至 9 月 20 日走访了当地 5 家铅锌相关企业，涵盖铅锌矿

开采企业，锌锭、硫酸冶炼厂。主要调研结论如下： 

 

1、 铅锌矿开采产量目前基本达到满产，未来增产可能性不

大。短期内加工费走高，但是从长远来看处于低位，目

前一吨矿的利润在 1 万元左右，大型的矿企一年盈利高

达 8-9 亿元，因此，大部分的矿企几乎处于满产状态。

由于环保原因，大部分小型私人矿企都已被关停。大型

矿企表示，未来增加产能的可能性不大，但是会保持当

前的锌矿供应量，而下半年的矿供应较为宽松。 

2、 尽管目前基准加工费有所走高，但是锌锭价位不高，冶

炼厂综合利润下滑，导致冶炼厂处于亏损状态，锌锭供

给可能会缩小。目前锌锭价位在近两年处于低位，冶炼

企业能够获得的二八分成下滑，因此尽管加工费有所上

涨，冶炼厂获得的最终收入有所下滑，大部分冶炼厂出

现亏损。由于折旧、人工费用等原因，关停的亏损将更

大，因此，大型的冶炼厂不会关停。但由于环保原因，

一部分的冶炼厂被关停、限产、检修及改造，未来的锌

锭供给可能有所下滑。 

3、 锌锭需求以贸易商为主，库存较少，一般冶炼厂不压货。

甘肃省的铅锌冶炼厂以贸易商为主，长单占 60%。客户

过去以华东地区为主，目前以华北地区、西部地区为主，

主要是由于华东地区的运费较贵，达 450 元左右，而华

北地区运费在 300-370 元左右。被调研的企业都表示不

会进行库存的积压，最多存放一个月左右的库存。 
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4、 综上所述，目前锌锭的消费量处于旺季，甘肃省的锌锭

产量仅能满足西部地区及部分华北地区。虽然金属矿的

供应量下半年较为宽裕，但从长远来说并不会有特别大

的增长。鉴于冶炼厂目前处于亏损状态，且部分小型冶

炼厂被关停、限产、整修等，锌锭的产量会略微有所下

滑。短期来看，甘肃地区的锌锭价格震荡走强，持续向

好。  
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调研区域基本情况 

一、甘肃地区精炼锌、锌矿的产量情况 

据国家统计局统计，2016 年甘肃省锌矿的基础储量为 304.81 万吨，全国占比 6.87%，位

居我国第三位。据上海有色网披露，2017 年，甘肃精炼锌产量达 30.9 万吨，全国占比达 6.54%，

位居我国第六位。 

 

图 1：2016 年中国各地区锌基础储量占比 图 2：2017 年中国各地区精炼锌产量占比 

数据来源：Wind、兴证期货研发部                 数据来源：Wind、兴证期货研发部 

 

图 3:2017 年中国各地区锌矿产量占比 

数据来源：Wind、兴证期货研发部 
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二、调研行程 

 

 

三、各企业锌锭产量情况 

 

9 月 18 日 

第一站 西宁 A 铅锌矿集团 

 

1、公司介绍 

公司主要从事铜、铅、锌、铁等基本有色金属、黑色金属的采选、冶炼、贸易等业务，分矿

2018 年 9月 18日—20日 

9月 18日 9:00-10:00 拜访 A矿业集团 

9月 19日 9:00-10:00 拜访 B 矿业集团 

9月 20日 

8:00-10:00 拜访 B矿业集团成县 C冶炼厂 

12:00-15:00 拜访徽县 D矿业公司 

15:00-18:00 拜访徽县 E矿企矿山及冶炼厂 

企业 产量（万吨） 盈亏情况 盈亏原因 

A矿集团 10 盈利 
矿开采盈利、冶炼亏损，集团整体盈

利 

B矿集团 32 盈利 
矿开采盈利、冶炼亏损，集团整体盈

利 

C冶炼厂 6 亏损 
锌锭价格低，导致亏损无法覆盖走高

的加工费收入 

E冶炼厂 6 亏损 
锌锭价格低，导致亏损无法覆盖走高

的加工费收入 
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山、冶炼、贸易和金融四大板块经营，其中矿山板块主要产品有铅精矿、锌精矿、铜精矿等；冶

炼板块主要产品有锌锭、粗铅、电铅、电解铜等。公司共有 7 座矿山，以锡铁山矿起家，其铅

锌品位在 7%-8%左右，玉龙铜矿排位在亚洲名列前茅，四川多金属矿品位在 5%左右，会东铅锌

矿品位在 10%左右，而国内锌精矿高品位在 5%-7%左右。 

  

2、产能、产量 

金属矿方面，公司每年产锌矿 14 万吨、铅矿 7 万吨、铜矿 5 万吨。目前处于满产状态，玉

龙铜矿处于二期开发状态，预计产能增长 15 万吨。 

铅锌自有矿山不能自足，其中锌矿供应量达到 50%，铅矿达到 40%，需要外部采购铅锌矿，

主要以采购当地或者就近的锌矿或者资源为主，没有进口矿。由于公司已经配备齐全的供暖设

备，因此锌矿冬季不停产，四个季度的产量基本保持一致。由于今年拉萨停产，冬天的原材料

库存配备在 2 个月左右，其他季节原材料配备在 1 个月左右，比往年略高。 

冶炼方面，铜铅锌每年产量各在 10 万吨左右，内蒙产电解铜 5 万吨左右。锌锭每月产量在

9000 吨，今后没有扩产计划，因为利润有限，所以公司正进行产能和结构的调整。 

 

3、加工费 

锌矿：公司目前加工费变化不大，目前在 4000 元左右，白银有色加工费在 3750 元左右，

云南的加工费相较于公司略高，陕西加工费在 3700-3800 元，豫光达 3800-4000 元，内蒙古达

4200-4300 元。 

铅矿：铅矿的加工费较锌矿而言较高 

 

4、销售 

由于运费高昂，公司的铅锌矿一般在当地销售，不进行运送，且客户以大型上市公司为主。 

冶炼产品销售方面，公司一般以接长单为主，短单作为补充。长单一般按照上海有色网的

月均价及运输费用确定的升贴水来定价。铅锌的销售客户以下游为主，贸易商客户一般为大客

户。锌锭长单的占比在 60%-70%，以华北天津地区销售为主，华东地区运费太高，宁波的运费

较天津高 70-80 元。 

 

5、开工率 

目前，公司的铅锌矿厂处于常规检修状态，检修每年进行一次，因此造成公司的产量下滑，

与第二、第三季度锌矿价格下滑无关。铅锌开矿周期一般为一个月，锌矿开采出来之后可以直

接冶炼，铅矿需要一个月的焙烧，因此公司一般配备一个月的库存。 
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6、成本核定 

开矿成本由多个因素决定，例如资金成本、选矿成本、采矿成本等。采矿成本由矿的品位及

深度决定，选矿成本在 180 左右。 

由于铅锌的开采同时进行，因此其成本按照原矿产量的比例进行分摊。铅矿的毛利率较锌

矿较高，达 30%-40%左右，造成这个的原因不是由于成本分摊问题。 

 

7、冶炼方法 

公司以湿法冶炼为主，湿法冶炼包括一部分火法冶炼。公司表示目前只有葫芦岛和东岭仍

采用火法冶炼。由于火法冶炼人力耗费较大，成本较高，因此逐渐被湿法冶炼取代，但火法冶

炼产出的锌锭品质更高。 

 

8、对铅锌市场目前状况的看法 

西北部目前矿供应不紧张，原因是能生产的矿山基本都是满产状态，因为利润比较有吸引

力，但没有扩产的情况；其次由于进口打开，进口矿的供应提升。冶炼厂的资金压力比较大，原

料成本高，其次因为环保，冶炼厂设备投入等导致成本比以往有所增加。西部地区的环保政策

实施的非常严格，导致许多小矿山被关停，目前仍处于运作状态的都是大的矿山。 

 

9、目前铅锌市场存在的问题 

铅锌矿的主要问题仍旧是资源的紧张，由于国内的铅锌矿资源分散，品质不够高，所以导

致各大公司争抢资源；其次，目前新增的产能很少，大部分企业处于满产的状态，而小矿企一

般已经被取缔，这也就造成铅锌矿的供给想要进一步提高存在一定压力。 

 

10、对铅锌后市的看法 

目前矿山处于暴利状态，公司认为，这种盈利状况不会维持很久，从长期来看，锌矿的价格

还是会回到其成本价，矿山的盈利会逐渐减少。 

 

9 月 19 日 
第二站 B 铅锌矿集团 

 

1、公司介绍 

公司的主营业务为铜、铅、锌、金、银等多种有色金属的采选、冶炼、加工及贸易，业务覆
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盖有色金属勘探、采矿、选矿、冶炼、加工于一体的全产业链，涉及国内、南非、秘鲁、哈萨克

斯坦、刚果(金)、菲律宾等多个地区，是具有深厚行业积淀并初步形成国际布局的行业领先的大

型有色金属企业。公司历史悠久，在 90 年代前铜产量位居国内第一位。公司拥有目前中国唯一

一座发现的露天矿场，也是唯一一家有色板块整体上市的矿企。 

 

2、产能、产量、库存 

公司目前的产能在原有的基础上翻了一倍，目前每年铜铅锌矿产能合计 50 万吨左右，其中

铅产能达 3 万吨、锌产能达 32 万吨、铜产能达 16 万吨。目前公司没有达到满产，这是由于原

材料达不到开采的相关标准，匹配度不足。公司开工率在 80%左右，预计今年 11 月份可以达到

满产。 

公司矿山目前生产稳定，不存在季节性因素，冬季不存在减产问题。 

锌锭冶炼方面，公司拥有两条湿法冶炼，一条火法冶炼技术。两条湿法冶炼的锌锭产量每

年在 17 万吨，火法冶炼在 7 万吨。另外，公司在成州有一个冶炼厂，每年锌锭产量在 6 万吨左

右。冶炼方面也不受季节性因素影响。 

库存方面，公司对于铅锌矿库存的基本要求在一个月左右，目前公司的库存达两个月。 

 

3、公司矿消耗 

公司锌矿自给率达 50%，剩下 50%主要从西部地区进行采购。去年公司采购进口矿 3 万吨，

但今年并没有从国外采购进口矿。 

 

4、销售 

公司锌锭销售主要以华东、华北地区为主，其中华东以上海为主。但由于华东地区锌锭消

耗量变少，目前销量重心转往华北地区。锌现货以点价加上升贴水进行定价，升贴水参考上海

的水平。铅销量较小，参考现货的行情进行销售。 

由于与下游终端客户的销售模式不匹配，因此终端客户较少。以销售给贸易商为主。锌锭

的长单占比达 40%。公司一般不压货，供应平稳，不打算加产。 

运费方面，运往华东地区的运费，锌达 450 元，铅在 500 元以上；运往华北地区的运费在

300 元左右。运输时间达 10 天左右。 

 

5、环保 

公司的环保一直处于达标状态，因此，这两年并没有受到环保政策的影响。锌渣处理方面，

公司上线了一套火法系统，可以从锌渣里提炼副产品元素。品质太差的锌渣就直接卖，因此没
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有残留的锌渣。 

公司没有定期检修，一般根据生产情况决定是否需要检修。 

 

6、公司对目前锌锭价格的看法 

牛市期间，尽管锌锭价格高，矿企的二八分成盈利大，但是冶炼厂收取的加工费较高，导致

铅锌矿厂略有亏损。而冶炼厂既可以分得锌锭的二八分成，又可以收取较高的加工费，因此冶

炼厂利润较高。目前锌锭价格从历史上来看，价位并不算处于低位，由于加工费较高，导致矿

山盈利较高，冶炼厂利润低。 

 

7、公司对西部市场的看法 

目前西部地区除西藏的产量多一些外，其他地区的产量与往年持平。大型的铅锌矿企业产

量都维持在一个正常的水平。 

 

8、公司对锌精矿未来的展望 

自今年 7 月份起，锌矿的供应较为宽松，预计未来加工费会上涨 400-500 元。目前市场加

工费大部分在 4000 元左右，下个月公司预计将加工费调整到 4000 元。下半年来看，鉴于锌精

矿的资源丰富，供应方面仍较为宽松。 

目前，锌锭价格处于上涨阶段是由于下游消费较大，并且锌锭库存较低，两者共同支撑了

锌价。从长远来看，今年年初的锌矿供应紧张，且不及去年同期。长期的锌价与国家政策有关，

因此，公司并不看好未来的锌价。 

 

9 月 20 日 
第三站 成州 C 冶炼厂 

 

1、公司介绍 

C 冶炼厂属 B 铅锌集团所有，目前主要从事铅锌矿的冶炼。冶炼厂目前处于亏损状态，每

年亏损 2000 万左右，C 冶炼厂及其矿山每年需要缴税 4 亿多。C 厂共 900 名员工，一条生产

线需要 15 名员工。该厂生产的锌锭一捆 46 块锌锭，共 1.25 吨。 

 

2、产能、产量、开工率 

锌锭：冶炼厂一年锌锭产量在 6 万吨左右。 

硫酸：一天可以产 400 多吨硫酸，每个月产量在 1.2 万吨左右，一吨锌锭可以生产 1.5 吨-
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2 吨左右的硫酸，矿中的硫含量在 26%左右。 

开工率：85%左右。冶炼厂一年检修一次，一次需要半个月。 

 

3、经营成本、能耗及公司盈利 

锌锭：冶炼厂生产一吨锌需要耗费 1600 元，公司生产一吨锌的综合能耗（标煤）为 360-

370 元，目前国家标准为 1050 元，一般冶炼厂综合能耗在 460-470 元左右。主要源于冶炼厂设

施较少，比较紧凑，而一般产量在 10 万吨以上的大厂配有锅炉，该冶炼厂并未配备。电价方面，

政府给予冶炼厂优惠 3 分一度电的额度，正常的电费为一度 0.46 元，公司目前用电成本在 600-

700 万左右。西北部的电费相较于湖南便宜，湖南目前电费在 0.5-0.6 元。锌锭的用电成本占比

为 30%。 

冶炼厂目前一吨锌的加工成本在 4000 元左右，去年加工成本为 3800 元。包括财务费用、

销售费用等的综合成本在 4000-4700 元。目前市场给予 C 冶炼厂的加工费为 3500-3700 左右。

今年 7 月份之前，市场给予的加工费为 3550 元。因此，冶炼厂目前处于亏损状态。锌锭价格为

15,000 元时，加工费为 5220 元，然而目前锌锭价格处于两万元左右时，加工费反而下降了，

因此矿山的盈利大幅增长。 

从市场来看，锌锭的加工费在 4000 元左右，但是 C 冶炼厂尚未调整其加工费，计划在下

个月将加工费调整至 3700 元。4000 元的加工费算上二八分成后，加工费达到 5000 左右，这

样冶炼厂的盈利才能达到持平的水平。 

锌锭的包装分塑带包装和钢带包装，塑带包装占比 10%左右，比钢带包装贵十元。 

硫酸：硫酸加工成本，包括用电、折旧等，加工成本为 230 元。目前，销售往四川的硫酸

价格在 400 元左右，其中 300 元为运费，冶炼厂只收取 100 元，运费由客户直接负责。冶炼厂

曾经提出将利润提高到 200 元，但是被下游客户拒绝。今年上半年硫酸的定价为 5 元，但是由

于环保政策的影响，硫酸生产被关停，导致供不应求，因此市场价格才会上涨至 100 元。硫酸

的销售旺季为 2 月、9-10 月。 

硫酸目前处于亏损状态，每年亏损达 2000 多万元。 

 

4、下游客户 

硫酸：专门提供给化工厂，且供应非常紧俏，化工厂都很需要硫酸的供应。 

锌锭：卖给集团的上海贸易公司，价格按照上海有色网的月均价进行结算，到货后的第二

天进行结算，至于贸易公司如何处理锌锭，冶炼厂不参与。 

 

5、上游矿山 
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冶炼厂的上游供矿企业为厂坝铅锌矿，该矿山品位基本处于 5%-6%，最高可达 9%-11%，

为全国第二大矿山。锌矿品位降低的原因只要是由于矿脉自身的特质，过去锌矿被过度开采，

尤其是品位高的矿区，导致目前矿的品位低下。锌矿含杂质量较低，大概仅含有 100 吨铬，50-

60 吨铜，2-3 吨铅。大部分的杂质都存在于铅矿中，银矿一般都和铅矿半生。 

目前公司没有氧化矿，西部地区几乎没有发现氧化矿。新疆地区、云南地区有少量氧化矿。

冶炼厂需要氧化矿，因为氧化矿不需要煅烧脱硫，直接酸浸即可生成锌锭，工艺相对简单。 

公司目前上游矿山的产能在 200 万吨左右，由于锌矿的品位有所下降，为了保证锌矿的产

量，矿山正处于扩能扩建阶段，明年 5 月份产能将扩大至 300 万吨。 

锌矿采选综合成本为 6000 元/吨，一吨金属矿的利润在 1 万元左右。因此，目前大型矿企

的每年盈利在 8-9 亿元左右。在矿企利润不佳的行情下，矿企无法减产，这是由于政府对于矿

企的工业产值有一定的要求，造成矿企不能随意减少产量。 

成县目前有两个私人的矿山，其他的小矿山都已经关闭，两个私人矿山分别卖给东岭、汉

中等，两个矿山的产量在 2 万金属吨左右。 

集团目前有一条 25 万吨的锌锭冶炼产线，处于亏损状态，主要是由于他们的锌矿来源几乎

是从市场采购。目前只能赚取加工费，亏损 5000 万元，但如果关停该产线，冶炼厂亏损 2 亿

元。 

 

6、冶炼厂盈利情况 

冶炼厂去年、前年没有亏损，几乎处于持平的状态，去年盈利 100 万元，大部分利润由矿

山获取。今年集团考核准许冶炼厂亏损 3000 万元，目前冶炼厂亏损 4000 万元。冶炼厂的亏损

原因为锌价较低，可以获取的二八分成少，相较于牛市期间获取的基础加工费较低。 

整个集团 1-7 月盈利 3.9 亿元，目前可能盈利 6-7 亿元。 

 

7、环保政策 

目前，国家规定废渣不能堆积，如果堆积废渣需要缴税，一万吨废渣缴税约为一个亿左右。 

冶炼厂今年投入 1.4 亿元新建了一个回转窑系统，专门用来处理废渣。政府给予冶炼厂该

项目 1800 万元的补贴。回转窑可将废渣煅烧之后可以将危废变成固废，煅烧后的废渣变成氧化

物可提供给水厂使用作为添加剂，挥发出来的铅锌可再次回收进入系统进行冶炼，且可以回收

生成硫酸。 

该回转窑每年能处理的锌渣为 5000 多吨，品位在 4%-5%，因此可回收 200-250 吨金属锌。

每生产一个金属吨的锌成本为 600 元，处于亏损状态，主要是由于回转窑需要用到焦炭，焦炭

价格超过 800 元就会造成亏损。 
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冶炼厂目前的锌锭产量在 10 万吨左右，该回转窑可支撑其锌渣的处理。若冶炼厂提高产量

至 20 万吨，则回转窑不能满足锌渣处理的量，需要再多建一个回转窑。 

建造一个回转窑的周期在一年左右，由于汉中堆储的锌渣较多，目前正在进行锌渣处理工

艺项目的建设。云南某冶炼厂建设该项目花费一年半的时间 

 

8、对铅锌市场的看法 

锌矿的供给上半年较为紧俏、而下半年的供给比较宽松。主要是由于，冶炼厂关停、限产、

改造、检修的很多。而矿企方面，前两年已经关停了一部分的矿企，如今受环保政策影响，关停

的都是小的矿山，大矿山都在满产开采中。因此，下半年的矿供应较充足。 

 

图 4：锌锭堆放 

资料来源：兴证期货研发部 

 

 

 

 

 

 



调研报告                                      

 

 

图 5：自动封装机器 

资料来源：兴证期货研发部 

 

第四站 D 矿业 
 

1、公司介绍 

D 矿业是一家集铅、锌、银等矿产资源勘察、开采、加工、销售为一体的矿山企业。2009

年开始，与中国地质大学等多所知名院校开展技术合作，先后投资近 10亿元，在自有探矿权范

围内开展深部风险探矿，发现了大型铅锌矿床，取得了近二十年来业内铅锌探矿的重大突破。

开发项目 2013年开工建设，生产规模为年采选矿石量 150万吨，总投入近 50亿元，目前已建

成投产，铅锌矿品位在 6%左右。 

 

2、产能、产量、结算方式、下游客户 

公司每年采选矿石量 150 万吨，锌金属量年产 9 万吨，每年冬季不停产。目前有进行扩产

的计划，但未来两年暂时不会完成该扩产计划。 

结算方式以先付款后发货为主。锌矿主要供给给汉中和豫光。 

 

3、公司特色 

建设前期，先后到国内外多家矿山企业和设备制造企业考察学习，在借鉴先进经验的基础
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上，确立了“世界一流的生态型、安全型、环保型、旅游型、数字化”矿山建设目标。建设过程中，

贯彻落实创新、安全、环保、绿色、开放、共享发展理念，遵循“以人为本、追求卓越、科技领

先、服务社会”的企业宗旨，坚持依法办矿、规范管理，把资源开发和技术创新、恢复治理、企

地共建、关爱员工同步推进，努力实现经济、社会和生态效益共赢。该矿区并评委 4A级风景区。 

 

4、对市场未来发展看法 

公司认为，从今年 12 月份开始，国内的矿山产量会逐步增加（刨去冬季停产的矿山）。 

 

图 6：矿山全景 

资料来源：兴证期货研发部 
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图 7：铅锌矿 

资料来源：兴证期货研发部 

 

图 8：各类矿石 

资料来源：兴证期货研发部 
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图 9：锌精粉 

资料来源：兴证期货研发部 
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图 10：采选矿流程 

资料来源：兴证期货研发部 
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图 11：矿石资料库 

资料来源：兴证期货研发部 

 

第五站 F 铅锌矿厂及冶炼厂 
 

1、公司介绍 

公司由豫光集团控股，铅锌矿品位在 3.5%左右，其中锌矿品位达 2.89%、铅矿品位达 0.7%-

0.8%。冶炼厂生产的锌锭一捆在 1.245 吨重量左右。 

 

2、公司经营基本情况 

产量：公司每年开采矿石 100 万吨，冶炼厂每年生产 6 万吨锌锭，每月产量为 4200-4300

吨左右。硫酸的产量为锌锭产量的 1.7-2 倍左右。 

检修情况：每年五月进行检修，为常规检修。公司冬季不停产 

库存：冶炼厂库存一般在 300 吨锌锭左右。原材料的库存数量按照具体的行情存储，一般
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行情的情况下会存储两个月的原料，现在的行情原材料配备一个半月左右，这是为了减少资金

的沉淀。冶炼厂在冬天会储存更多的原料，以备不时之需。 

加工成本：锌锭加工成本在 3400-3500 元左右，主要是由于运费和电费相较于其他冶炼厂

较低，运费仅需几十元左右。 

上游供应商：冶炼厂的铅锌矿 40%由洛坝矿区提供，也会从天水、成县、陕西采购。同时，

冶炼厂会采购氧化锌提炼生产锌锭，氧化锌的加工成本较贵，但是采购成本比较低。 

下游客户：锌锭主要销往华北地区、山东、河北等。下游客户主要以贸易商为主，以长单形

式销往上海的锌锭仅几百吨。销售价格按照约定期内的上海有色网均价定价。运往山东、河北、

山西地区的运费为 260-270 元。冶炼厂销售模式为先收款后发货。 

环保：冶炼厂锌渣一部分会卖给内蒙古。 

 

3、公司对未来市场看法 

冶炼厂认为，未来锌锭的产量增加的可能性不大，上游矿山的产量现在处于满产的阶段，

且铅锌矿的品位有所下降，因此不太可能有太多的增加空间。  
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