
 

 

 

  全球商品研究·锌 

兴证期货.研发产品系列 
关于兴业矿业复产事件解读 

2019 年 6 月 6 日  星期四 

内容提要 

2019 年 2 月 26 日，由于兴业矿业安全事故，内蒙古锡

林郭勒盟要求各金属矿山停工检查。6 月 5 日，兴业矿业宣

布旗下融冠矿业与锡林矿业恢复生产。 

2018 年兴业矿业锌矿产量为 6.24 万吨。停产 3 个月的

产量影响预计为 2 万吨左右。 

2019 年 1-4 月，全国锌矿产量 111.26 万吨，去年同期为

115.53 万吨，同比减少 4.27 万吨，环比减少 25.69%。尽管

年初我们认为锌矿产量较去年增量较大，但产量释放不及预

期。2018 年，内蒙古锌矿产量达 122.2 万吨左右，占比全国

29.3%，受内蒙古锌矿停工检查影响，全国产量下滑。 

随着兴业矿业的复产，将给市场带来 5000 吨/月的增量。

我们认为，此举会带动内蒙古矿山的复产，预计后期锌矿产

量将逐步增加，进一步提振锌锭产量的释放，进一步支持锌

价下跌。
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1. 兴业矿业旗下两座锌矿山复产，将对锌矿

供给有所提振 
 

兴业矿业是国内重要的采矿集团，其主营业务为有色金属及贵金属采

选与冶炼。其中子公司银漫矿业以铅锌银矿和铜锡银锌矿蕴藏为主，含银

量较高、矿产品位较高，剩余服务年限较长，为国内最大单体银矿。矿区圈

定工业矿体共 214 条，矿区内保有资源储量 6,360.22 万吨，其中锌金属

量 111.33 万吨。 

兴业矿业 2018 年锌精矿产量达 6.23 万金属吨，占比全国 1.5%，同比

减少 19.6%。兴业矿业停产对市场锌矿供给影响量预计在 0.5 万吨/月。 

表 1：兴业矿业锌矿产量统计 
 

锌精矿(吨) 同比增速 全国产量占比 

2015 年 58,993.51 13.46% 1.23% 

2016 年 48,554.81 -17.69% 1.05% 

2017 年 77,554.11 59.72% 1.93% 

2018 年 62,354.07 -19.60% 1.5% 

数据来源：公司公告，兴证期货研发部 

 

兴业矿业 2018 年锌矿业务营业收入达 10.2 亿元，同比减少 5.44%，锌

矿收入占比达 41.8%，毛利率为 62.55%，同比减少 1.09%。尽管 2018 年锌

矿营收同比下滑，但毛利率下滑幅度较小，可见锌矿利润仍处于高位，预

计公司 2019 年并不会有大幅度减产行为。 

表 2：兴业矿业锌精矿利润情况（亿元） 

 2018 年 2017 年 同比增速 

营业收入 10.2 10.78 -5.44% 

占营业收入

比重 
41.8% 51.07% -9.27% 

毛利润率 62.55% 63.64% -1.09% 

数据来源：公司公告，兴证期货研发部 

 

2018 年，银漫矿业实现营业收入为 13.18 亿元，占兴业矿业营业收入
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总额的 54.04%。从财务数据可见，银漫矿业对兴业矿业的经营业绩十分重

要。 

根据《银漫矿业采矿权评估报告》，采矿权资产 2017 年度、2018 年度

及  2019 年度的净利润分别不低于  36,567.91 万元、46,389.65 万元、

46,389.65 万元。2018 年其实际完成业绩为 56,521.16 万元。此次停产三个

月，对其业绩影响较大，若按时间分摊，其业绩恐减少 1.4 亿元左右，不达

其业绩承诺，因此预计复产后矿山会尽快满产生产。 

公司选厂分为铅银锌和铜锡银锌两个系统，处理能力均为 2500 吨/天。

目前公司锌精矿产能在 2 万吨。二期计划将铅锌系统也改造成铜锡系统，

铅、锌、银、铜、锡产能均提升至 5,000 吨/天，2018 年年底开始试生产，

预计 2020 年锌矿产能将达 4 万吨。 

表 3：银漫矿业利润情况（亿元） 

报告期 2018 年 2017 年 2016 年 

营业总收入 13.18 10.4 -- 

归属母公司股东净

利润 
6.03 4.67 -0.12 

数据来源：公司公告，兴证期货研发部 

2. 内蒙古地区为中国主要锌矿产区，复产有

望带动内蒙古的开采 

2018 年，内蒙古地区锌矿产量高达 122.2 万吨，占比全国 29.3%。内

蒙古自治区矿产资源储量居全国之首，现已查明铅金属资源储量 893 万吨、 

锌金属资源储量 2,270 万吨，均居全国第一位。 

由于银漫矿业的安全事故，内蒙古发布《关于全盟非煤矿山企业立即

停产停建的通知》，当地的其他矿山受此影响，均有不同时长的停工检查。

随着银漫矿业的复产，预计矿山停产陆续接近尾声，内蒙地区的锌矿产量

将逐步恢复。 

目前内蒙古 TC 在 6550-6750 元/吨，目前加工费处于历史高位，锌矿

供给紧缺导致加工费居高不下，随着内蒙古的锌矿产量逐步恢复，预计加

工费或面临下调风险。 
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