
香港交易及結算所有限公司及香港聯合交易所有限公司對本公告之內容概不負責，
對其準確性或完整性亦不發表任何聲明，並明確表示，概不對因本公告全部或任何
部分內容而產生或因倚賴該等內容而引致的任何損失承擔任何責任。

（股份代號：03993）

演示材料

為使廣大投資者更好地瞭解洛陽欒川鉬業集團股份有限公司（「本公司」）的業務情
況及行業地位、本公司所處行業市場分析與展望、本公司收購Northparkes合營公
司權益及銅行業前景等相關情況，本公司製作了演示材料（隨附於本公告並可於
www.chinamoly.com下載）。

演示材料載有若干來自官方、市場及其他來源（包括Wood Mackenzie及上市公司文件）
的資料。本公司董事（「董事」）相信該等資料來源為合適的資料來源。董事在選擇及
識別相關資料來源及在編製、節選及轉載該等資料時已採取合理審慎態度，且並無
理由相信該等資料失實或誤導，亦無理由相信遺漏任何事實致使該等資料失實或誤導。
該等資料未經董事、董事的任何聯屬人士或顧問、任何彼等的聯屬人士或顧問獨立
核實，上述各方亦未就其準確性發表任何聲明。

承董事會命
洛陽欒川鉬業集團股份有限公司

董事長
吳文君

中華人民共和國河南省洛陽市，二零一三年十一月十一日

於本公告日期，本公司之執行董事為吳文君先生、李朝春先生、李發本先生、 
王欽喜先生及顧美鳳女士；非執行董事為張玉峰先生；及獨立非執行董事為白彥春
先生、徐珊先生、程鈺先生及徐旭先生。

* 僅供識別
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免责声明 

本材料仅在演示期间供阁下个人参考，本材料及其内容不得直接或间接复制、分发、传递或披露给（无论是阁下组织/公司内部还是外部的）任何其他人士，不得为任

何目的整体或部分出版。出席此次演示会，就表明阁下同意受上述限制约束，并对本材料中披露的信息绝对保密。本材料中所包含的信息未经独立验证。对本材料中
所含的信息或意见的公平性、准确性、完整性或正确性，不以明示或暗示的方式做任何陈述或保证，不得信赖其公平性、准确性、完整性或正确性。本材料并不试图
就洛阳栾川钼业集团股份有限公司（“洛阳钼业”）的财务、交易状况或前景提供全面的或综合性的分析，而且阁下也不应依赖本材料能够作出全面的或综合性的分
析。本材料所含信息应在当时环境下进行考虑，目前没有进行、以后也不会进行更新以反映演示之日后可能发生的重大进展。对由于使用本材料或其内容所造成的亏
损或损失，或本材料以其它方式引起的亏损和损失，洛阳钼业及其控股股东、联属公司、董事、管理人员、员工、顾问和代表，均不承担任何责任（疏忽责任或其它
责任）。 

 

本材料中所含的某些信息构成前瞻性陈述。前瞻性陈述包括，但不限于，公司的增长潜力、成本预计、预计基础设施开发、资本成本支出、市场前景和其它非历史数
据的陈述。当使用本材料时，“会”、“计划”、“估计”、“预计”、“准备”、“拟议”、“或许”、“将”、“潜在”、“应”及类似表述均属前瞻性陈述。
尽管洛阳钼业认为这些前瞻性陈述中反映的预期是合理的，但该等陈述涉及已知的和未知的风险、不确定性及其它因素，其中某些陈述超出了洛阳钼业的控制范围，
这可能会导致实际结果、表现或业绩与前瞻性陈述中所明示或暗示的内容有巨大差异，而且前瞻性陈述不是未来业绩或成就的保证。这些风险、不确定性和其它因素
包括，但不限于：全球或某些地区的总体商业和经济状况；法律和/或监管变化；其它市场参与者的行为；铜及其它大宗商品的价格波动；汇率的波动；洛阳钼业对收

购目标进行整合的能力；在开发或开采活动中遇到的运营或技术困难；勘探开发的投机性质；包括在获得必要许可和牌照方面的风险；与勘探、开发和开采业务有关
的风险和危险；投入的可用性及成本；海用的可用性及成本；维持牌照和许可的风险；税率的变化或新税种的引入。不能保证该等前瞻性陈述结果证明是正确的。读
者要特别谨慎，不得不适当地依赖这些前瞻性陈述，那些陈述只是在演示之日做的陈述。洛阳钼业无意、也没有义务更新或修订任何前瞻性陈述，无论是由于新的信
息、未来的事件或其它原因，除非有关法律有所要求。 

 

本材料应与洛阳钼业截至2013年9月30日的9个月未审计合并财务报表和其它公开披露一起使用。 

 

本文件不构成发行或出售任何证券的要约或邀请或该等要约或邀请的一部分，不构成收购、购买或认购任何证券的建议，也不得解释为对该等要约的邀请，其中任何
一部分不构成任何合约、承诺及与之相关的投资决定的基础，在签订合同、做出承诺或投资决定时不得依赖本文件。 



1 公司的投资亮点 

收购Northparkes 

铜行业未来发展可期 

发行可转债 
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公司策略 
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洛阳钼业近况 

估值 



公司的投资亮点 

第一部分 



 

5 

洛阳钼业的投资亮点 

 世界上领先的钼生产商之一和第二大钨精矿生产商，并在铜和金业务部署上取得
巨大进展 

 高质量、长寿命、低成本的资产组合  

 强劲的现金流创造能力以及灵活的融资结构 

 两个世界级钼矿、拥有巨大潜力的Northparkes铜金矿，以支持未来扩张和可持
续增长 

 Northparkes及其经验丰富的管理团队为国际扩张提供了强劲的平台 

 致力于缜密的收购计划和谨慎的资本配置，努力提高股东回报 

 奉行行业领先的健康、安全、环保 (HSE) 实践 



洛阳钼业近况 

第二部分 
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即将成形的优质、多元化资产组合 

即将成形的优质、多元化资产组合，遍布四项大宗商品，受益于中国和新兴经济体的经济发展 

2012 年各项商品的模拟收入情况(1) 

2012 年各项商品的模拟毛利情况(1)  

北京 

悉尼 

三道庄矿  

钼 / 钨 

上房沟矿 

钼 / 铁 

东戈壁项目 

钼 

洛宁矿 

金/银  

Northparkes 

铜 / 金 

河南省 

新疆 

(1) 为收购\Northparkes所做的模拟。 

Moly
24%

Copper
45%

Tungsten 
23%

Gold / 
silver
5%

Other
3% 钼 

24% 

铜/金 (来自Northparkes) 

45% 

钨  

23% 

金/银 

5% 

其它 

3% 

钼 

33% 

铜/金(来自Northparkes) 

31% 

钨 

11% 

金/银 

12% 

铅 

7% 

其它 

6% 

Moly 
33%

Copper
32%

Tungsten 
11%

Gold / 
silver
11%

Lead
7%

Other
6%

中国 

澳大利亚 



洛阳钼业 

6% 

洛阳钼业 

16% 
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领先的钼、钨生产商 

排名  公司 
2012年产量 

（钼金属量，千吨） 

1  Freeport  38.6 

2  Codelco  19.6 

3 墨西哥集团 18.2 

4 金钼股份 17.0 

5 洛钼集团  15.3 

世界产量份额 (2012)  

洛阳钼业是中国乃至全球的领先钼、钨生产商 

资料来源：国际钼业协会、公司年报、申银万国研究报告 

(1) 钨精矿（65% WO3）；包括在豫鹭（我们与厦门钨业的合资企业）中的50%股权。 

钼生产商产量世界排名 

中国产量份额 (2012)  

钼 钨 

中国产量份额 (2012)  
洛阳钼业 

12% 

排名  公司 
2012年产量 

（含65%WO3，千吨） 

1 江西钨业集团有限公司 约13.0 

2 洛阳钼业(1) 11.1 

3 湖南柿竹园有色金属有限责任公司 5.3 

4 厦门钨业(1) 4.7 

5 章源钨业 3.7 

国内主要钨生产商 

(1)  



181 

146 

55 51 

CMOC  JDC Thomson 
Creek 

Climax 

6.5  
5.6  

1.2  
(1.3) 

10.1  

6.3  

 

洛阳钼业 

2012年 

 

洛阳钼业 

2013年3季度 

 

洛阳钼业 

2012年 

扣除钨 

 

洛阳钼业 

2013年3季度 

不含钨 

 
Thompson  

Creek 2012年 

 
Climax  

2012年 
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拥有庞大储量的最低成本初级钼生产商 

洛阳钼业拥有世界上最大的探明钼资源量，而且现金成本远远低于同业公司 

 营业成本远远低于主要竞争对手 

 世界上氧化钼现金成本最低的厂商之 一 

 钨副产品使钼的成本大幅度降低 

 世界上最大规模的探明钼资源量 

2012年的钼单位营业成本（万元人民币/吨） 氧化钼的现金成本（美元/磅）(5) 

总资源量与同业公司对比 (万吨) 

N/A 

(4) 

11.5 

13.7 

9.6 

2013年前3季度(1) 2012 

金钼股份(2) 洛阳钼业(2) 

2013年前3季度(1) 2012 

洛阳钼业 

(1) 
(1) (6)  

(6) 

金钼股份 

(1) 为本年度1-9月的值；(2) 计算公式为：钼精矿及钼深加工产品当期营业成本/当期销量（按金属量计算）；(3) 上房沟和东戈壁按100%权益计算；(4) 储量只按美国证券交易委员会的报告规则；(5) 不包括资源税、折旧与摊销、销售及一般管理
费用和其它子公司；(6) 扣除钨所产生的运营收益。 

(3) 



3.89 
3.64 

2.87 
2.34 

2010 2011 2012 2013Q3 
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高增长、低成本的钨生产商 

最近三年，公司钨产量、矿石品位和开采率稳步增长，钨精矿单位成本逐年下降，毛利率逐年增长(1) 

2010-2012 CAGR: 

29% 

产量强劲增长 

单位成本日益下降 毛利率业内领先 

平均品位日益提高 开采率不断上升 

0.064% 0.065% 

0.078% 

0.090% 

2010 2011 2012 2013Q3 

0.33 

0.47 
0.55 0.52 

2010 2011 2012 2013Q3 

63.70% 

72.07% 

77.90% 78.33% 

2010 2011 2012 2013Q3 

钨产量（万吨金属） 平均原料品位 (%)  钨精矿的开采率 (%)   

钨精矿单位成本（万元人民币/吨精矿） 毛利润率 (%)  

60.4% 

75.7% 
79.9% 

82.9% 

2010 2011 2012 2013Q3 

平均储量品位： 0.12% 

2013年 

前3季度(2) 

2013年 

前3季度(2) 

2013年 

前3季度(2) 

2013年 

前3季度(2) 

2013年 

前3季度(2) 

(1) 本页数据仅为公司合并报表内数据统计，不含合资公司豫鹭数据；(2) 为本年度1-9月的值。 



亿人民币  

0.18 0.14 
0.48 0.21 

3.15 
2.60 

2012Q3 2013Q3 

Selling Finance Admin 

2013年迄今财务表现强劲 

尽管年内钼价下跌了约6%，但2013年前3个季度的财务表现好于去年同期，原因是成本费用大幅度降低 

净利润增长依旧强劲(1) 氧化钼的价格 (>51%) 

强劲的运营现金流 (1) 

钨精矿的价格 (65%) 

亿人民币  

费用已大幅度降低 (1) 

9.93 

11.00 

2012Q3 2013Q3 

人民币/吨度  

2012/01/04 

2,000 

1,500 

1,000 

500 

0 
2012/07/04 2013/01/04 2013/07/04 

2,500 

人民币/吨度 

120,000 

160,000 

80,000 

40,000 

20,000 

60,000 

100,000 

140,000 

2012/01/04 2012/07/04 2013/01/04 2013/07/04 
0 

(1) 为本年度1-9月的值；(2) 公司已决定处置永宁金铅资产，以期改善公司资产结构和质量,突出主营业务,提升盈利能力。目前正在全力推进该项工作。  

2013年前3季度 2012年前3季度 

2013年前3季度 2012年前3季度 

2013年前3季度 2012年前3季度 

销售 融资 管理 

11 

9.30 9.02 

扣除永宁金铅受行
业影响亏损的影响
（虚线框部分），
公司净利润增长依
旧强劲(2) 

 

10.83 
9.51 



Northparkes收购 

第三部分 



 

13 

交易 
• CMOC Mining Pty Ltd从力拓收购Northparkes的80%的权益及相关权益和资产 

• CMOC Mining Pty Ltd将被任命为管理公司，按照Northparkes管理协议管理Northparkes的运营 

收购价格 • 8.20亿美元（50.32亿人民币(1)）现金，要进行惯例调整 

条件 
• 需要股东批准 

• 两大股东（持有总注册股份的69%）承诺投票支持交易 

过渡 
• Northparkes的多数员工将成为洛阳钼业的员工 

• 力拓将在交易结束后最长12个月时间内提供过渡服务 

时间表 • 交易预计在2013年底前完成 

Northparkes：主要收购条款 

(1) 按2013年7月29日（交易宣布日期）的美元/人民币汇率6.1372转换。 
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Northparkes：交易理据 

Northparkes非常适合于洛阳钼业 

 质量优、寿命长的资产，低现金成本地位 

 能够很好地利用极具吸引力的长期铜基本面 

 澳大利亚是一个低风险的、对矿业持友好态度的地区 

 有进一步提高运营效率的潜力 

 有扩大产能或延长矿的开采寿命的潜力，有大规模的明确资源量和进一步的勘
探上行潜力 

 提供额外的技术专长（比如分块崩落开采法） 

 为未来的国际成长提供坚实平台 

 立即为洛阳钼业股东实现增值 



Northparkes：资产概况 

 新南威尔士州中部Parkes镇西北27公里处，东南距悉尼
350公里 

 将成为洛阳钼业 (80%)(1)、Sumitomo Metal Mining 

Oceania Pty Ltd. (13.3%) 和SC Mineral Resources Pty 

Ltd. (6.7%) 三家的合资企业  

 19年成功运营历史，包括两个露天矿和三个自然崩落地
下矿 

 2012年澳大利亚四大产铜矿之一 

– 铜精矿产量为5.4万吨 

– 净C1现金成本较低，不到1美元/磅铜 

 行业领先的自然崩落开采技术，经验丰富的管理团队和
健康、安全和环境 (HSE) 最佳实践 

 高效运营，40%的开采作业为自动化操作 

 成熟完善的采矿基础设施，与当地政府和社区保持着融
洽的关系 

 

JORC总资源量(2)(3) 4.717亿吨 @ 0.70%铜当量(4)；
266.8万吨铜和255.4万盎司金 

JORC总储量(2) 1.075亿吨 @ 0.81%铜当量(4)； 

66.7万吨铜和100.2万盎司金 

首产 1993年 

现存开采寿命，按储量计算  17年  

潜在开采寿命延长期，按资源量计算 +30年 

(1) 洛阳钼业将在和Rio Tinto 交易完成时获得Northparkes的权益，交易预计在2013年完成。 (2) 100%基数。(3) 资源量未含储量。(4) 铜当量品位。假设长期铜价为3.15美元/磅，长期金价为1,400美
元/盎司。 

位于澳大利亚新南威尔士州中部的高质量铜-金自然崩落矿产业务 

Cobar Nyngan 

Dubbo 

Newcastle 

悉尼 

Goulburn Yass 

West Wyalong 

Parkes 

Orange 
Bathurst 

PEAK GOLD 
MINES 

NORTHPARKES 
矿 

TOMINGLEY 
GOLD DUBBO ZIRCONIA 

COPPER HILL 

CADIA VALLEY 
OPERATIONS Cowra 

LAKE  
COWAL 

Kembla港 

0 200km 

铁路 

高速公路 

金属矿/项目 
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65 
76 72 

35 

2010 2011 2012 1H2013 

39 

50 
54 

27 

2010 2011 2012 1H2013 

Northparkes：大型高质量资产 

Northparkes 2012年生产了5.4万吨铜精矿，是澳大利亚第四大铜矿 

历史铜产量（千吨）  历史金产量 （千盎司）  

EBITDA（百万澳元） EBITDA利润率 

62%  

52%  
54%  

61%  

2010 2011 2012 1H2013 

210 203 
238 

111 

2010 2011 2012 1H2013 

由于成本削减计划，利润率改善 

2013年 

下半年预测 29 

2013年 

下半年预测 
38 

2013年上半年 

2013年上半年 

2013年上半年 

2013年上半年 
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-$2.00 

$0.00 

$2.00 

$4.00 

$6.00 

$8.00 

$10.00 

Northparkes：低成本资产 

2012年铜矿C1的现金成本曲线(1)   
（美元/磅可支付铜） 

Northparkes 

2012年现金成本 

资料来源：Wood Mackenzie。即期铜价截至2013年10月24日。 

(1) C1现金成本为从开采到提炼金属上市销售各个加工阶段产生的成本，减去净副产品（如有）。 

Northparkes是一项低成本业务，得益于高效的自然崩落开采方式以及高价值的金银副产品， 

C1现金成本属于成本曲线最低的25%部分 

现货铜价：3.25美元/磅 

第2四分位数 第2四分位数 第3四分位数 第4四分位数 

可支付铜产量（十亿磅） 

10 20 30 

前90%（2012年）：2.60美元/磅 
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Northparkes：成功的运营历史 

 Northparkes的运营基于大约2,480公顷的开采租赁
地 

– 1,630公顷用于开采作业 

– 作业点周边环绕着6,144公顷Northparkes自有土
地，全部为农场耕种用途 

 以往矿山： 

– E22和E27露天矿 

– E26矿床—1号隆起区/2号隆起区/2N隆起区 

 现存和未来矿山： 

– 目前正在开采：E48自然崩落矿1号隆起区 

– 计划未来开采的矿山：E22自然崩落矿1号隆起区 

– 潜在矿山：E48自然崩落矿2号隆起区；E26自然
崩落矿3号隆起区；GRP314自然崩落矿 

Northparkes拥有一系列矿山/矿床的成功运营历史 

图例 

已经界定的成矿带 

目前正在作业的地下矿 

以前开采的作业区 

矿山开发 
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Northparkes：勘探增长潜力 

 矿石储量约为1.08亿吨，可以保证预期的17年开采寿命 

 4.72亿吨探明和控制资源量直接位于矿石储量下方 

– 巨大的增长潜力，可以支撑产能扩张或延长开采寿命 

– 基于当前的开采能力，资源量可以支撑30年以上的开采寿命 

 对目前界定的资源量下方进行的钻探已经切入了主斑岩矿体的延伸带 

尽管已经经历了长期勘探，但Northparkes项目区内仍有巨大可能进一步界定新的矿体结构 

横截面示意图，已经确认的资源量增长潜力 

南 北 

1
2

0
m
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Northparkes：勘探增长潜力（续）  

E48东向图 

确实有可能使用现有的开采基础设施，开采额外界定的资源量，从而延长开采寿命或增加产量 

E26西向图 

图例 

全斑岩 半斑岩 储量区 

资源量区 目前地表 钻孔 

储量 

E26 2号隆起区 

储量 

E48 1号隆起区 

资源量 

E48 2号隆起区 

资源量 

E26 3号隆起区 

已经采空 

高优先 

目标 

高优先目标 

石英二长岩上表层 
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Northparkes：估值 

收购方 目标公司 交易时间 
规模 

（百万美元） 

铜当量资源量 

（十亿磅） 

企业价值/ 

铜当量资源量 

（美元/磅） 

五矿 
OZ Minerals 

（开采资产） 
2009年4月 $1,354 34.2 $0.04 

金川 Metorex 2011年7月 $1,414 11.3 $0.13 

Barrick Equinox 2011年4月 $7,824 17.7 $0.44 

五矿 Anvil 2011年9月 $1,260 3.7 $0.34 

KGHM QuadraFNX 2011年12月 $2,316 30.0 $0.08 

First Quantum Inmet 2012年12月 $3,492 54.7 $0.06 

Capstone Pinto Valley 2013年4月 $650 8.8 $0.07 

中国和南非财团 
Palabora 

（57.7%） 
2012年12月 $373 

4.4  

（57.7%基础） 
$0.04 

平均水平     $0.15 

洛阳钼业 Northparkes 2013年7月（1） $820  5.8（80.0%基础） $0.14 

Northparkes收购交易的隐含企业价值与资源量之比低于相关先例交易的平均水平 

(1) 协议签署时间。 



铜行业前景 

第四部分 



• 预计从2017年开始铜供应量将会出现缺口，原因是
由于下述因素在建项目缺乏： 

– 新项目的资本成本不断增长 

– 铜品位日益下滑 

– 项目位于风险较高的司法辖区内 

– 许可问题 

– 电力和水力可获得性 

– 矿业公司推迟了开支 
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具有高度吸引力的行业基本面 

受益于铜行业的长期前景，Northparkes具有高度吸引力的投资价值 

来自很可能和可能项目的新矿供应和基本需求比较 

资料来源：Wood Mackenzie。 

 

潜在铜缺口超过 

1,000万吨 

可能项目 

很可能项目 

极可能项目 

基本情景产能 

基本需求 
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铜需求 

资料来源：Wood Mackenzie。 

铜需求获得金砖四国强劲的需求支撑 

预计从2012年到2030年期间全球需求的平均增长率为2.6% 

 

铜消费量增长指数（2005年=100） 金砖四国铜消费量增长率 

国家 
2012–2030年精铜消费量的 

复合年均增长率 

印度 6.4% 

中国 4.0% 

巴西 3.4% 

俄罗斯 1.9% 

全球 2.6% 

指
数
：

2
0

0
5
年

=
1

0
0

 

美国 

欧洲 

俄罗斯 

日本 

中国 

全球 
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铜供应：原矿品位不断下降 

• 2012年的平均原矿品位为1.07% 

– 1980年的铜矿平均品位为1.57

（下降32%） 

– 预计2025年的平均原矿品位为
0.86% 

• 原矿品位的下降导致开采和加工成本
上升 

• 由于边际生产成本上涨，未来激励项
目开发所需要的铜价将需要高于目前
的水平 

原矿品位趋势 
（按付费铜加权） 

资料来源：Wood Mackenzie。 

原矿品位将继续下降，导致现金成本上升并为价格提供了支撑 

主要矿区 主要—SxEw（全部） 所有主要矿区 

铜
品
位

%
 

所有业务 副产品联合矿（右轴） 
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资本成本不断增长和由此造成的回报不断下降已经导致项目延期和取消 

铜供应：资本成本增长 

 

• 自2004年起资本支出年增长率始终
超过10% 

• 由此，来自新项目的预期回报已经
下降，很多项目已经被取消或推迟 

• 在建项目变得越来越少，由此预计
铜产量将会从2017年起开始下降 

2004–2013年资本支出增长趋势 

资料来源：Wood Mackenzie。 

资
本
支
出
年
增
长
率
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尽管有很多大型铜矿，但是其中大多数铜矿都位于风险较高的司法辖区，面临很多会影响项目开发的重要问题 

铜供应：供应来自高风险国家 

主要问题 

• 电力和水力可获得性 

• 许可 

• 社会问题 

• 出口基础设施（如港口、公路、铁路） 

• 特许权体制 

• 资本成本 

2023年前来自极可能、很可能和可能项目的潜在贡献 

资料来源：Wood Mackenzie。 

智利 

23% 

民主刚果 

5% 

秘鲁 

13% 

拉美其它 

11% 

菲律宾 

4% 
蒙古 

3% 

亚洲其它 

7% 

巴布亚新几内亚及斐济 

4% 

中东 

2% 

欧洲 

1% 

北美 

15% 

澳大利亚 

5% 

俄罗斯和里海 

4% 

非洲其它 

3% 
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未批准的项目(1) 平均需要3.67美元/磅的铜价才能创造出12%的内部收益率 

很多项目需要更高的铜价才能实现12%的内部收益率 

铜供应：激励性定价 

累积产量（千吨铜） 

所
需
铜
价
（
美
元

/磅
）

 

平均所需铜价：3.67美元/磅 

资料来源：Wood Mackenzie。 

(1) 包括由Wood Mackenzie定义的很可能和可能项目。 

 Wood Mackenzie预测
2023年前的新矿产量需
要超过600万吨 

 按照Wood Mackenzie每
磅3.50美元的长期价格预
测，这些项目中仅有390

万吨能够实现12%的内部
收益率 

 按照4.50美元/磅的长期
铜价，将有600万吨能够
实现12%的内部收益率 



0 

20 

40 

60 

80 

100 

120 

140 

160 

 -    

 50  

 100  

 150  

 200  

 250  

 300  

 350  

 400  

 450  

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

消
费
天
数

 

美
元

/磅
 

 

29 

铜价前景 

过去10年中，铜价始终远远高于成本曲线的第90个百分位 

资料来源：Wood Mackenzie。 

第90个百分位成本 库存（消费天数） 铜价 
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铜价前景 

3.75–4.00美元/磅 

对需求的短期和中期修正，尤
其是在预期短缺将会延长时 

3.50美元/磅 

防止市场出现结构性短缺所
需要的激励性价格 

约3.00美元/磅 

战略买家看到对比全包现金
成本的价值和未来的新建项
目需求 

2.80–3.00美元/磅 

第90个百分位的总现金成本 

+ 持续性资本支出 

矿山耗尽，项目难以
建设和融资 

战略买家和交易商，
中断和项目问题 

逐年基础上的估测价格下限 

Woodmac的长期价格预测 



可转债的发行 

第五部分 
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公司融资渠道多元，公司符合所有A股和H股市场的股权、债权再融资条件。在确定用于收购的适
当融资方案时，董事会考虑了以下因素： 

• 融资成本 

• 资本结构 

• 融资方法的可用性 

• 批准周期和相关业务发展和收购安排的相关性 

• 交易的时机 

• 融资风险 

• 潜在未来融资要求的灵活性 

公司融资渠道多元. 董事会仔细考虑了所有可行的融资方案，决定发行可转债 

考虑的融资方案 



可转债主要条款 

发行规模 • 不超过49亿元人民币 

发行价格 • 可转债每张面值100元人民币，按面值发行 

债券期限 • 6年  

利率 

• 票面利率不超过3.0% 

• 具体每一年度的利率水平提请股东大会授权公司董事会根据国家政策、市场状况和本公
司具体情况确定 

转换期限 • 自可转债发行结束之日满六个月后的第一个交易日起至可转债到期日止 

转换价格 

• 初始转股价格不低于： 

– 公布募集说明书之日前二十个交易日公司A股股票交易均价 

– 公布募集说明书之日前一个交易日均价 

到期赎回条款 
• 在本次发行的可转债期满后五个交易日内，本公司将以本次发行的可转债的票面面值上
浮一定比率（含最后一期年度利息）的价格向投资者赎回全部未转债的可转债 

回售条款 

• 自可转债第三个计息年度起，如果公司股票收盘价连续30个交易日低于当期转股价格的
70%时，可转债持有人有权将其持有的可转债全部或部分按面值的103%（含当期计息
年度利息）回售给公司 
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可转债：主要利益 

发行可转换公司债券是最适合洛阳钼业的收购Northparkes矿的融资工具 

 较低的融资成本 

 增加洛阳钼业的资产净值，并增加其股东的价值 

 较低的发行风险 

 改善洛阳钼业的资本结构 

 没有近期的摊薄风险 

 在当前市场情况可操作性较强 

 符合监管精神 
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估值 

第六部分 



洛阳钼业的估值具有强大的上升空间 

洛阳钼业的H股估值远远低于其可比公司 

23.1x  22.8x  

13.6x  12.9x  12.9x  12.2x  11.2x  

7.8x  
5.4x  

新疆新鑫 中信大锰 Thompson 
Creek  

江西铜业 紫金铜业 PanAust China Moly Sandfire MMG 

一年远期市盈率 

H股可比公司 澳大利亚可比公司 北美可比公司 

来源：Factset截止于2013年11月4日。这里用的是洛阳钼业H股。 36 



公司策略 

第七部分 



1 

在健康和安全方面
保持领先水平 

在钼业和钨业确
立我们的世界级

地位 

改善生产技
术，提高运
营效率 

3 

4 

在基础金属、特种金
属和贵金领域积极寻

找收购机会 

5 

利用在中国
的现有客户
关系，使资
产价值最大

化 

2 

目标 

洛阳钼业的愿景和策略 

我们的目标是成为领先的全球基础金属、特种金属和贵金属生产商 

2 
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洛阳钼业—摘要 

 世界上领先的钼生产商之一和第二大钨精矿生产商，并在铜和金业务部署上取得巨大进
展 

 Northparkes是一个大规模的优质在产铜金矿，此次收购为国际扩张提供了平台 

 强劲的现金流创造能力和灵活的融资结构 

 铜行业长期基本面富有吸引力，新项目开发带来多项挑战 

 钼钨行业展望强劲，拥有集中的供应基础和广泛的工业应用 
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钼行业和钨行业前景分析 

附录 



1. 钼行业市场分析与展望—行业简介 

其具有高熔点、高强度、高弹性系数、耐腐蚀等特点 钼是一种特种稀有金属，被称为“能源金属” Mo 
 

钼矿石/铜精矿 钼精矿 氧化钼 

钼铁 

高纯氧化钼 

钼丝、钼电极、 

钼坩埚等 

钼金属制品 

钼酸铵、钼酸钠、有机钼、 

钼催化剂等钼化工制品 

二硫化钼 

钼酸铵 

钼铁用作钢铁冶
炼添加剂，生产
合金结构钢、不
锈钢等特种钢 

金属产品 

可生产附加值极
高的高精尖科技
产品 

 

钼化工产品 

应用领域很广 

 原料根据“主产
钼”和“副产钼”不
同而有区别 

 含纯钼
45%–51% 

 即MoO3，学名为
已焙烧钼精粉 

 氧化钼可直接作
为钢铁冶炼时添
加剂 

选 冶 

钼金属的产业链分析 
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 在特种钢合金应用领域方向，钒、铬、铌等金属由于理化性能、特
殊功能和生产工艺限制，替代效应非常弱 

 钼的抗腐蚀性远高于镍，使其很难被镍替代 

 钼广泛应用于建筑工程、机械制造、汽车、造船以及生产催化剂、色
素、润滑剂等化工产品 

15% 

12% 12% 
10% 

9% 
8% 

7% 7% 
5% 

4% 
2% 

1% 

8% 

0% 

4% 

8% 

12% 

16% 

终端消费70%用于能源和基础设施领域 

石油化工 石油天然气 汽车 机械 

其他加工 发电 建筑 交通 

催化剂 航天国防 电子 消费品 

其他加工业 

机械制造用钢 

34% 

不锈钢 

26% 

高速钢 

10% 

铸铁 

7% 

化工 

13% 

超合金 

5% 

钼金属 

5% 

一次消费主要来自钢铁行业 

1. 钼行业市场分析与展望—行业简介 

钼应用领域广阔 钼在大部分应用领域没有直接替代品 

数据来源：国际钼业协会， Thopmson Creek，研究报告。 42 



1. 钼行业市场分析与展望—供给 

0  

10  

20  

30  

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

全球产量 全球消费量 

万吨 

全球主要生产商产量（万吨） 

序号 公司 矿产类型 2010 2011 2012 

1 美国Freeport公司  原生+铜钼伴生 3.27 3.78 3.86 

2 智利Codelco铜业  铜钼伴生 2.12 2.35 1.96 

3 墨西哥集团 铜钼伴生 2.05 1.86 1.82 

4 金钼股份 原生 1.40 1.29 1.70 

5 洛钼集团  原生  1.50 1.55 1.53 

6 智利Antofagasta 铜钼伴生 0.91 0.99 1.22 

7 加拿大Thompson Creek公司  原生 1.41 1.33 1.02 

8 力拓Kennecott 铜钼伴生 1.17 1.39 0.94 

9 BHP秘鲁Antamina公司  铜钼伴生 0.28 0.62 0.55 

10 Xstrata智利Collahuasi公司  铜钼伴生 0.82 0.67 0.20 

  总计 14.93 15.83 14.80 

  全球总产量   22.5 24.2 24.0 

  主要生产商占比   66.36% 65.41% 61.67% 

数据来源：国际钼业协会，安泰科，公司年报。 

钼供给特点：集中度高，境内外市场相对割裂 

全球钼产量与消费 

43 



0  

2  

4  

6  

8  

10  

0  

2  

4  

6  

8  

10  

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012(注) 

中国钼金属生产与消费(1) 

生产量 消费量 供需差额(不含出口） 

万吨 

-3 
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3 

0 
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3 

4 

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

中国钼金属进出口量：基本持平 

进口量 出口量 净出口量 

万吨 

* 

(1)根据安泰科统计数据，2012年中国钼金属进口0.6万吨，出口1.3万吨，考虑该因素影响，实际供需剩余仅为0.38万吨，基本保持供需平衡。 

?连续7年的供过于求，库存到底在哪里? 

• 根据对同行业公司的观察了解，主要钼精矿生
产商库存不高 

• 2012年底-2013年初，天气寒冷影响钼精矿供
给，钼精矿价格随即大幅反弹，说明下游钢铁
厂备货量亦不大 

• 钼价近年来持续萎靡，似乎钼金属贸易商也不
会大量持有库存 

• 公司认为，市场目前的供需统计数字，似乎不
能反映市场真实情况。而从最近几年观察来
看，我们认为市场供需基本是平衡的 

1. 钼行业市场分析与展望—供给（续） 

过去几年中国市场略显供过于求，成本倒挂情况制约供给增长 

数据来源：公司报告，中国有色金属工业协会、安泰科、国际钼业协会、公司调研资料。 44 
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钼精矿成本及产能分布 
元/吨度 

洛钼生产成本：约1300元/吨度以下 

09年至今平均价：1864元/吨度 

目前价格：约1500元/吨度 
陕西某 

大型钼矿 

矿企平均生产成本：
1800元/吨度 

1. 钼行业市场分析与展望—供给（续） 

由于其高质量、低成本的资产，洛阳钼业钼矿生产的成本很低 

数据来源：公司报告，中国有色金属工业协会、安泰科、国际钼业协会、调研资料。 

产能 

百分比 
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 高品质特殊钢、特种合金材料、军工配套材料将是特钢行业大力培
育的战略性新兴产业 

 初步估算，若我国钼钢比到达日本的一半水平，每年新增钼需求约
2.2万吨，占全年产量的20% 

钢种类 钼含量 用途 

高速钢 4%~9.5% 制造高速切削工具、军工 

不锈钢 4%~5% 精密化工仪器、海水环境中使用的设备 

合金钢 3%~4% 运输装置、机车、工程机械 

钼和镍、铬合金 0.6%~2% 飞机金属构件、耐腐蚀零件 

含钼高强度钢 0.015%-0.6% 石油管道、航母跑道 

优质碳素钢 0.2%-0.4% 板材、线材、管材、棒材 

0.043% 

0.036% 

0.023% 

0.009% 

0.00% 

0.01% 

0.02% 

0.03% 

0.04% 

0.05% 

美国 西欧 日本 中国 

中国与成熟经济体钼钢比差距较大 

钼钢比 

4.19  
4.89  5.00  

5.68  
6.27  

6.83  7.17  

0.00  

2.00  

4.00  

6.00  

8.00  

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

粗钢产量稳步增长 

粗钢产量 

亿吨 

数据来源：万得，研究报告。 

 特钢行业 ：“特钢比重提升+特钢品种高端化”为钼铁需求开启广阔空间 

1. 钼行业市场分析与展望—需求 
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五年内新开工规模 

（万千瓦） 

五年内投产规模 

（万千瓦） 

结转下个五年规模 

（万千瓦） 

五年末核电运行 

总规模 

（万千瓦） 

装机规模增量 

（万千瓦） 

耗钼量 

（吨） 

2000年前规模 226.8 

“十五”期间 346 468 558 694.8 468 1,076 

“十一五”期间 1,244 558 1,244 1,252.8 558 1,283 

“十二五”期间 2,000 1,244 2,000 2,496.8 1,244 2,861 

“十三五”期间 1,800 2,000 1,800 4,496.8 2,000 4,600 

核电中长期发展规划（2005–2020年）对钼行业的影响 

数据来源：《核电中长期发展规划（2005–2020年）》，研究报告。 

核电工业：升级与新增产能刺激钼需求 

1. 钼行业市场分析与展望—需求（续） 
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钼酸铵产品 物理性质 用途 

二钼酸铵  融于水和碱类 适于生产纯三氧化钼、钼粉、制造钼板、

钼丝和钼元件，还广泛用于生产加氢、脱

硫等石油精炼催化剂、化肥催化剂等 

四钼酸铵 微融于水，融于

碱和氨水 

用于生产加氢、脱硫等石油精炼催化剂、

化肥催化剂等。石化工业用作催化剂；冶

金工业用于制钼粉、钼条、钼丝、钼坯、

钼片等；亦可用作颜料、色淀和织物阻燃

防火剂，也是一种重要的农用肥料  

七钼酸铵 又称仲钼酸铵，

具有很高的 

水融性 

是测定磷的重要试剂，广泛用于石油化工

催化剂，尤其是丙烯腈催化剂，还用于颜

料化工以及微量化肥，也有少数粉末冶金

企业用七钼酸铵作原料 

稀有金属功能材
料 钼金属类别 主要应用领域 

高纯稀有金属及

靶材 

高纯钼及其靶材 微电子、新一代信息产业 

高技术含量深加

工材料 

高品质钼粉及钼坯 高性能钼深加工材 

喷涂钼丝 汽车零件表面喷涂 

大规格钼板 高温炉、核电 

大规格钼电极 玻璃、稀土加工 

稀土钼合金 电子 

钼铜合金 电子、新能源汽车 

钛锆钼（TZM）合金 电子、高温结构材料 

1. 钼行业市场分析与展望—需求（续） 

钼化工、钼金属制品创造发展新机遇 

钼化工：需求驱动含钼催化剂用量持续增长 钼金属制品：开辟新的发展空间 
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 展望2013–14年，需求增速超过供应增速，钼行业将步入小
幅短缺的格局 

  军工行业需求量无公开披露数据 

 工程机械类企业直接购买钼矿石数据不在统计之列 

 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013E 

全球产量（2） 19.2  21.3  22.8  21.2  22.5  24.2  24.0  25.8  

全球消费量（2） 19.8  21.3  21.3  18.6  21.5  24.4  23.6  26.2  

全球供需平衡 (0.6)  0.0  1.5  2.6  1.0  (0.2)  0.4  0.1  

中国钼产量（2） 4.7  6.6  8.1  7.3  7.3  8.0  9.4  9.6  

中国钼进口（3） 1.4  0.8  0.3  3.5  1.7  0.9  0.6  1.3  

中国钼出口（3） 3.4  3.4  2.5  0.8  2.0  1.7  1.3  2.0  

中国钼消费量（2） 2.6  4.0  4.7  5.4  6.7  7.6  8.3  9  

中国供需平衡 0.0  0.0  1.3  4.6  0.3 (0.4) 0.4  (0.1)  

钼精矿价格（元/吨度）（4） 4,077  4,130  3,528  1,750  2,000  2,044  1632  2000  

钼精矿供需比较与预测 

万吨 

数据来源：（1）中信证券、申银万国研究报告；（2）国际钼业协会；（3）中国有色金属工业协会、海关、安泰科；（4）亚洲金属网。 

公开数据：供需紧平衡，步入小幅短缺格局 钼矿实际紧俏程度高于公开披露的统计数据 

1. 钼行业市场分析与展望—需求（续） 

（1） 
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 当前钼价已经低于国内相当部分钼供应商的成本 

 供给增长有限，市场价格处于底部； 

 展望：随着全球经济的逐步复苏，钼价终将走出低谷 

0  

500  

1,000  

1,500  

2,000  

2,500  

3,000  

09年1月 10年1月 11年1月 12年1月 13年1月 

钼精矿 45% 中国 

2013年以来，不锈钢
厂家生产减少 

2009年以来，全球经济
复苏，钢铁生产增加 

元/吨度 

需求疲软导致
价格逐步下滑 

最高价： 

2,488元/吨度 
平均价：1,864元/吨度 

最低价：1414元/吨度 
洛阳钼业生产成本：约
1300元/吨度以下 

数据来源：亚洲金属网。 

我国钼精矿价格走势 

1. 钼行业市场分析与展望—价格 

钼精矿价格走势 
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有“工业牙齿”的美誉，最大特点是高熔点、高密度、高硬度 
国民经济和现代国防领域不可替代的重要战
略性金属，具有广泛的应用领域 

钨精矿（含65%WO3） 
 仲钨酸铵 

（APT） 
氧化钨 

钨粉 

碳化钨粉 

钨制品 

钨铁 

钨矿石 

选 冶 煅烧 

硬质合金 

56% 

钨特钢 

20% 

钨材 

17% 

其他 

7% 

钨的下游消费结构 

W 

硬质合金 

 广泛用于高比重合金、喷
涂材料、电工材料及军工
产品等 

 主要用于制造各种切削工
具、刀具、钻具、矿山机
械及军工产品等 

 用作炼钢的
合金添加剂 

应用领域 主要行业 具体用途 

现代国防 航空航天 陀螺仪的转子材料 

飞机的惯性旋转原件 

仪表及发动机的平衡配重元件 

军事领域 各种弹药的制作材料 

核反应堆中用于防辐射的屏蔽材料 

国民经济 电气工业 电热加工材料 

石油化工 钨催化剂、硬质合金钻头 

矿山采掘 硬质合金钻头 

医疗器械 防辐射屏蔽材料和γ射线刀 

数据来源：美国地质调查局。 

2. 钨行业市场分析与展望—行业简介 
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 中国主要的优势资源之一 

– 全球截至2012年钨金属储量约320万吨，其中中国的钨金属
储量190万吨，占全球钨储量的约60% 

 

中国 

59% 

俄罗斯 

8% 

美国 

4% 

加拿大 

4% 

玻利维亚 

2% 

其他国家 

24% 

全球钨资源储量分布 

 国内分布集中度高 

– 我国钨资源储量丰富，分布于全国23个省、自治区， 

湖南、江西、河南、福建四省的储量合计占全国的87% 

 

湖南 

45% 

江西 

21% 

河南 

15% 

福建 

6% 

广西 

3% 

甘肃 

2% 

其他 

8% 

中国钨资源储量分布 

数据来源：美国地质调查局，中国钨业协会。 

2. 钨行业市场分析与展望—供给 

我国钨资源储量大、分布集中 
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 我国是最大的产钨国，每年产量约占全球的80% 

 美国钨资源储量占全球比例位居全球第三，但一直在实施 

战略储备，未进行开采 

 在建矿山的生产计划温和，有望令钨精矿产量的增速放缓 

主要在建矿山 所属公司 

钨储量 

（千吨） 

设计产能 

（吨） 

（预计） 

投产时间 

预计产量（吨） 

2013E 2014E 2015E 

阳储山钨钼矿 厦门钨业 96 2,650 2Q2013 1,500 2,000 3,000 

黄岗矿业 内蒙古黄岗矿业 700 2Q2013 300 500 700 

建龙矿业 黑龙江建龙矿业 1,000 2013 600 1,000 1,000 

大湖塘钨矿 五矿集团 216 10,000 2015   1,000 

新增产量占比（相对于2012年全国） 3.9% 5.6% 9.2% 

万吨 

数据来源：中国钨业协会，美国地质调查局，研究报告。 

2. 钨行业市场分析与展望—供给（续） 

钨产量及生产计划 

79% 
77% 77% 

81% 

86% 85% 85% 

72% 

74% 

76% 
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80% 
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86% 

88% 
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6  

8  

10  
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全球钨金属产量及中国占比 

全球 中国 中国占比 
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 指令性生产计划有效控制钨精矿供给增速 

– 中国从2002年开始对钨矿山实行了开采总量控制指标分配 

– 过去10年中国钨精矿的年均复合增速为6%，也明显低于
GDP平均增速 

 出口配额和出口税费管理则引导钨产业向下游延伸 

– 1998年国家开始实施出口配额管理，对钨产品出口进行控
制；另外，通过对出口税费管理，引导产业向高附加值的
深加工产品延伸 

千吨 

吨 

数据来源：研究报告。 

开采配额 

2002–2012年中国钨精 

矿产量复合增速为6% 

实际出口 

2003–2012年中国钨 

初级产品出口呈下降趋势 

出口配额 

实际产量 

2. 钨行业市场分析与展望—供给（续） 

指令性生产计划和出口政策将继续有效控制供给 
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 行业将继续往下游深加工发展 

 中国高端装备制造业的发展将帮助硬质合金产品在钨消费结构中占比进一步
提升 

 金属切削刀具和石油矿山工具是最主要的发展方向 

 石油矿山开采工具则是硬质合金应用最为广泛的行业 

− 特别是页岩气勘探开采仍有望进一步增加硬质合金的需求 硬质合金 

54% 
钨材 

24% 

钨材 

15% 

钨化工 

7% 

中国钨消费结构  

硬质合金 

72% 

钨钢 

9% 

钨材 

8% 

钨化工 

11% 

欧洲国家钨消费结构  

22% 
26% 26% 

9% 

17% 

65% 

10% 10% 
5% 

10% 

0% 

10% 

20% 

30% 

40% 

50% 

60% 

70% 

金属 

切削工具 

石油矿山 

开采工具 

木材 

塑料加工 

模具 其他 

（耐磨零件等） 

硬质合金消费比例及产值比较 

硬质合金消费比例 硬质合金产值比较 硬质合金产值比较 

数据来源：美国地质调查局，中国钨业协会，研究报告。 

硬质合金消费比例 

2. 钨行业市场分析与展望—需求 

高端装备制造及石油矿山工具将继续推动钨需求增长 
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中国金属切削工具产量  

 高端装备制造是中国7大战略新兴产业之一，未来5–10年将得到国家政策的重点扶持 

 数控机床及现代高效刀具是机床工具行业的重要发展方向       

中国数控机床产量  

数据来源：研究报告。 

千台 

数控金属切削机床 

百万件 

金属切削工具 

2. 钨行业市场分析与展望—需求（续） 

金属切削工具：中国高端装备制造产业的发展有望推动金属切削工具的广泛应用 
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中国石油和天然气开采固定资产投资显著回升  石油钻采专用设备销售收入保持增长  

数据来源：研究报告。 

百万元 

石油和天然气开采固定资产投资 

同比增速（右轴） 同比增速（右轴） 

2. 钨行业市场分析与展望—需求（续） 

石油矿山工具：石油开采和页岩气勘探有望保持硬质合金消费继续增长  
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万吨 2009 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

钨精矿产量   10.48 12.97 13.57 13.11 13.38 13.78 14.19 

  钨精矿产量增速 1% 24% 5% (3%) 2% 3% 3% 

钨金属产量   5.10 5.90 6.18 6.20 6.26 6.39 6.52 

  同比增长  16% 5% 0% 1% 2% 2% 

钨净出口量   0.98 2.24 2.22 1.71 1.65 1.86 1.96 

进口 0.50 0.40 0.54 0.50 0.49 0.50 0.51 

出口 1.48 2.64 2.76 2.21 2.14 2.36 2.47 

钨金属消费量   3.33 3.94 3.80 3.42 3.54 3.74 3.99 

需求增速 (4%) 18% (3%) (10%) 4% 6% 7% 

其中：硬质合金消费 1.77 2.10 2.05 1.86 2.00 2.19 2.42 

硬质合金消费占比% 53% 53% 54% 54% 56% 59% 61% 

库存   0.79 (0.28) 0.16 1.07 1.07 0.79 0.56 

钨精矿价格（元/ 吨） 63,652 85,136 139,796 120,760 132,836 139,478 146,452 

APT价格（元/吨） 98,880 131,815 215,265 183,520 201,872 211,966 222,564 

数据来源：中国钨业协会，万得，中国有色金属网，高盛研究报告。 

2. 钨行业市场分析与展望—价格 

钨的供需预测 
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数据来源：亚洲金属网，研究报告。 

2002年，中国政府开始对 

钨精矿开采实施总量控制。 

从2006年起，APT等钨产品的
出口退税进一步下降至5%。 

2011年中国政府对 

钨冶炼企业设置准入门槛。 

钨精矿65%价格 APT 88.5% Price APT 88.5%价格 

2013年，五矿集团在市场
上储钨精矿推动价格上涨。 

从2005年起，钨铁的出口退税也被取消，
APT的出口退税从13%下降至8%。 

2010年，安监局颁布进一步 

整合金属矿矿山的通知。 

2. 钨行业市场分析与展望—价格（续） 

短期内，钨价相对稳定。中长期，在供给集中背景下，需求看好，钨价看涨。 

2009年，五矿集团整合了
湖南省大多数的钨资源。 

在2011年6月之前， 

暂停办理钨矿采矿权
证。 
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从2004年1月开始， 

钨精矿的出口退税被取消。 

我国钨精矿价格走势与展望 

2013年，某矿业巨头加强钨精矿
收储，导致价格上涨。 
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