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行业走势图 

巴库塔钨矿或于 25 年开启商业化生产，把握 24 年钨投资窗口 
 

巴库塔钨矿拥有全球最大设计钨矿产能，预计于 25 年 Q1 放量 

截至 2023Q3，巴库塔钨矿是全球第四大 WO3 矿产资源量钨矿，在单一钨矿中拥
有世界上最大的设计钨矿产能。项目目前正在建设中，计划于 2024 年 Q3 开始
试生产，自 2025 年 Q1 开始 I 期商业生产，目标年产量为 330 万吨；2027 年
Q1 随着矿石分选系统的加入，项目进入 II 期商业生产，目标年产量将增至 495
万吨。据佳鑫国际测算，在项目进度如期的情况下，巴库塔钨矿将在 24/25/26/27
年生产 2223/7010/8880/10994 吨 65%钨精矿。 

矿山仍处于亏损状态，预计稳态下钨精矿现金+资本成本约 7.5 万元/吨 

因矿山仍处于在建状态，截至 2023 年 9 月 30 日，佳鑫国际仍维持亏损。2021

年、2022 年及 2023 年 9 月 30 日止分别产生净亏损 0.261 亿港元、0.945 亿港元
及 0.877 亿港元。据公司测算，巴库塔钨矿服务年限的资本单位成本估计为人民
币 36 元╱吨矿石及人民币 14,470 元╱吨精矿。预计巴库塔钨矿项目 2025 年的营
运现金成本总额为人民币 5.435 亿元，其中单位营运现金成本为每吨矿石人民币
188 元及每吨精矿人民币 77,500 元。到 2027 年，由于巴库塔钨矿项目预期将达
到 495 万吨╱年的目标产量，且预期将安装二期商业化生产的矿石分选系统，自
2027 年起营运现金成本总额预计将增加至人民币 6.651 亿元，而单位经营现金
成本预计将大幅下降至每吨矿石人民币 132 元及每吨精矿人民币 60,400 元。 

2024 年或将成为钨板块投资最佳窗口期 

据弗若斯特沙利文预计，2022~2027 年，全球钨产量或将以 5.4%的复合增长率
持续增长，而全球钨消费量或将以 5.3%的复合增速增长，增速略低于供给端的
5.4%。2025 年开始，全球钨矿生产端增量将大于消费端，2024 年或将成为钨板
块投资的最佳窗口期，若 2025 年生产端增量大于消费端，钨矿或将面临价格压
力。据弗若斯特沙利文的预测，2023 到 2024 年，全球钨耗用量预计增长 6400
吨（yoy +4.97%），而全球产量增量预期为 4300 吨（yoy +4.96%），消费端增量
大于产量增量；2024 到 2025 年，全球钨耗用量预计增长 6600 吨（yoy +4.88%），
产量增量预期为 10900 吨（yoy +11.98%），消费端增量小于产量增量。 

不过我们认为对后市钨价也不用过分担心：中国钨产量占全球近 80%，在全球钨
市场定价中仍具有足够的话语权。据弗若斯特沙利文的预测，2023 到 2024 年，
中国钨耗用量预计增长 2400 吨（yoy +4.34%），产量预计增量 1400 吨（yoy 
+1.92%），消费端增量大于产量增量；2024 到 2025 年，中国钨耗用量预计增长
2500 吨（yoy +4.33%），产量预计增量 1300 吨（yoy +1.75%），消费端增量仍大
于产量增量。从中国视角来看，2022~2027 年钨消费量复合增速 4.4%，大于产
量端复合增速 1.9%，我们认为中国钨需求的快速增长有望支撑钨价维持在较高
位置。 

投资建议：24 年钨供需仍然紧张，钨价有望持续上行，建议关注矿端有量增的
标的：中钨高新，厦门钨业。 

风险提示：全球钨矿产量大幅增加的风险，需求不及预期的风险，测算存在误
差的风险。 
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1. 巴库塔钨矿：全球第四大钨矿，预计 25 年开始商业化运作 

巴库塔钨矿位于哈萨克斯坦东南部，阿拉木图以东约 180 公里，中国边境以西 160 公里。

据弗若斯特沙利文，截至 2023 年 9 月 30 日，巴库塔钨矿是全球第四大 WO3 矿产资源量

钨矿，在单一钨矿中拥有世界上最大的设计钨矿产能。截至 2023 年 12 月 31 日，根据 JORC

规则，巴库塔钨矿的估计矿产资源量约为 1.1 亿吨矿石，WO3 品位 0.211%（相当于 23.32

万吨WO3），包括 0.985亿吨控制资源量(0.209% WO3)及0.119亿吨推断资源量(0.228% WO3)。

截至同日，根据 JORC 规则指引，巴库塔钨矿拥有的可信矿石储量为 7080 万吨矿石，WO3

平均品位为 0.205%，相当于 14.54 万吨 WO3。 

图 1：巴库塔钨矿项目位置 

 

资料来源：ESRI，佳鑫国际招股书，天风证券研究所 

该项目目前正在建设中，计划于 2024 年第三季度开始试生产。自 2025 年一季度开始，该

项目将开始 I 期商业生产，目标年吞吐量为 330 万吨。于 2027 年一季度，随着矿石分选系

统的加入，该项目将过度至 II 期商业生产，目标年吞吐量将增至 495 万吨。 

图 2：巴库塔矿山建设计划表 

 

资料来源：佳鑫国际招股书，天风证券研究所 

据佳鑫国际测算，在项目进度如期的情况下，巴库塔钨矿将在 24/25/26/27 年生产

2223/7010/8880/10994 吨 65%钨精矿。 
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1.1. 巴库塔钨矿历史与现状 

巴库塔钨矿床于 1941 年被发现，在 1969 年前被各方勘探。1969 年至 1974 年，前苏联南

哈萨克斯坦地质调查局组织进行了系统性勘探，包括金刚石钻孔、挖沟和广泛的地下开发。

2014 至 2015 年，佳鑫国际委托 Behre Dolbear Asia, Inc. 核实先前的勘探结果。 

2015 年 6 月 2 日，社会企业公司「Zhetysu」National Company Joint Stock Company 取得

巴库塔钨矿的采矿权，底土使用合约的期限为 25 年。2015 年 11 月，佳鑫国际通过收购

Aral-Kegen LLP 取得持有巴库塔项目采矿权的 Zhetisu Volframy LLP (Zhetisu)的间接控制权。

2016 年 3 月 1 日，社会企业公司「Zhetysu」的采矿权和责任转让予 Zhetisu。 

2015 至 2019 年，多家中国研究机构进行了一系列包括可行性研究、冶金试验工作及矿石

分选试验工作的研究，最终确定由中国恩菲工程技术有限公司进行该项目的可行性研究。

2020 年 6 月，恩菲与哈萨克斯坦东部有色金属矿冶研究所共同完成初步设计，并完成了该

项目的外部电力及供水建设、尾矿设施设计及各项环境影响评价。 

2021 年 5 月，巴库塔项目开始全面施工，中国土木工程集团有限公司作为承包商。施工期

间，由于疫情影响哈萨克斯坦与中国之间的物流，项目进度延后。随着所有 COVID 相关措

施的取消，两国之间的物流已恢复正常。到 2023 年 9 月，预剥采工作已完成，实现了施

工中的一个重要里程碑。截至 2023 年 12 月，已经挖掘约 490 万吨材料，包括 120 万吨矿

石。余下建设任务（包括现场基础设施、配套设施及选矿厂）计划于 2023 年底前完成。 

尾矿设施一期工程目前正在进行中，佳鑫国际已设定目标在 2024 年中前完成所有建设活

动，标志着整个建设方案的完成。 

表 1：巴库塔钨矿开发计划表 

巴库塔钨矿开发计划表 

2014 年至 2015 年.... 完成勘探认证程序 

2015 年至 2019 年.... 完成一系列有关巴库塔钨矿项目的可行性研究 

2016 年 ........... 获得巴库塔钨矿项目的底土使用权 

2020 年 ........... 完成巴库塔钨矿项目拟建项目的初步设计、尾矿库设计及各项环境影响评估 

2021 年 ........... 开始现场全面施工 

2023 年 ........... 完成预剥采及余下建设工序，包括安装高压电力线及水管 

2024 年 ........... 预期完成尾矿库一期建设、于 2024 年年中前安装选矿厂设备及后续测试，并于 2024 年第三季度将巴库塔钨

矿项目投入试生产 

2025 年 ........... 预期 2025 年第一季度就巴库塔钨矿项目展开一期商业生产 

2026 年 ........... 预期完成整合矿石分选系统至现有采矿流程 

2027 年 ........... 预期 2027 年第一季度就巴库塔钨矿项目展开二期商业生产 

资料来源：佳鑫国际招股书，天风证券研究所 

 

 

1.2. 巴库塔钨矿生产安排 

巴库塔钨矿项目预计分两期阶段进行运营，第一阶段计划于 2025 年 Q1 开始，钨矿的开采

及加工能力为 330 万吨╱年或 10,000 吨╱天。在 2027 年 Q1 开始的第二阶段中，钨矿的开

采及加工能力将提高至 495 万吨╱年，或 15,000 吨╱天。加工厂设计每周七天每天 24 小时，

分三班制营运，相当于每年 7,920 小时，利用率达 90.4%。 
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图 3：巴库塔钨矿生产安排 

 

资料来源：佳鑫国际招股书，独立技术报告，天风证券研究所 

 

1.3. 巴库塔钨矿财务数据与成本预测 

因矿山仍处于在建状态，截至 2023 年 9 月 30 日，佳鑫国际仍维持亏损。2021 年、2022

年及 2023 年 9 月 30 日止分别产生净亏损 0.261 亿港元、0.945 亿港元及 0.877 亿港元。此

外，截至 2023 年 9 月 30 日，公司的流动负债超出流动资产 0.168 亿港元。公司考虑 2023

年9月30日起不少于12个月期间的预测现金流量、财务状况、可得的未动用银行融资5.099

亿港元以及预测期间可得的融资来源，认为公司有足够的财务资源在可预见的未来履行财

务义务。 

图 4：公司亏损报表摘要 

 

资料来源：佳鑫国际招股书，天风证券研究所 

公司自 2020 年起就巴库塔钨矿项目产生资本成本，自 2020 年至 2023 年期间所产生的资
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本成本总额为人民币 11.235 亿元。巴库塔钨矿项目初步开发所产生及预计资本成本总额及

随后尾矿坝的提升及矿场关闭预计为人民币 25.984 亿元，而整个矿山服务年限的资本单位

成本估计为人民币 36 元╱吨矿石及人民币 14,470 元╱吨精矿。 

公司预计巴库塔钨矿项目 2025 年的营运现金成本总额为人民币 5.435 亿元，其中单位营运

现金成本为每吨矿石人民币 188 元及每吨精矿人民币 77,500 元。到 2027 年，由于巴库塔

钨矿项目预期将达到 495 万吨╱年的目标产量，且预期将安装二期商业化生产的矿石分选

系统，自 2027 年起营运现金成本总额预计将增加至人民币 6.651 亿元，而单位经营现金成

本预计将大幅下降至每吨矿石人民币 132 元及每吨精矿人民币 60,400 元。 

图 5：公司营运成本预测 

 

资料来源：佳鑫国际招股书，天风证券研究所 

 

2. 产量复合增速或将大于消费量，2024 年或为钨板块投资最佳
窗口期 

2022~2027 年，全球钨产量或将以 5.4%的复合增长率持续增长。从 2017 年到 2019 年，

全球钨产量从 8.21 万吨增加到 8.38 万吨。然而受疫情影响许多企业暂时停产，2020 年全

球产量大幅下降。疫后全球产量开始反弹，并于 2022 年增至 8.40 万吨。展望未来，随着

新技术提高开采效率，以及澳大利亚、韩国和英国矿山的重新开放，弗若斯特沙利文预计

2027 年全球产量将达到 10.94 万吨，2022 年至 2027 年复合年增长率为 5.4%。 

2022 年，中国的钨产量占全球钨产量的 80%以上，是全球钨产量最大的国家。为保护自然

资源，中国自然资源部每年颁布钨矿年度限制配额。该等限制配额自 2002 年起生效。中

国 2023 年钨矿限制配额与 2022 年及 2021 年的限制配额相同，定于 11.1 万吨钨精矿。由

于中国政府对钨精矿产品实行限制配额，加上前几年开工率相对较低，中国钨产量从 2017

年的 6.70 万吨增加到 2022 年的 7.10 万吨，年均复合增长率为 1.2%。未来，随着下游产品
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需求的增加和开工率的逐步提高，弗若斯特沙利文预计 2027 年中国钨产量将达到 7.81 万

吨，2022 年至 2027 年复合年增长率为 1.9%。 

图 6：全球及中国钨生产量（千吨） 

 

资料来源：USGS，中国自然资源部，弗若斯特沙利文，佳鑫国际招股书，天风证券研究所 

2022~2027 年，全球钨消费量或将以 5.3%的复合增速持续增长，低于供给端 5.4%的复合

增速。由于钨的自然特征与不同地域对钨的广泛取用，钨消耗量由 2017 年的 9.40 万吨增

加至 2022 年的 11.91 万吨，复合年增长率为 4.8%。展望未来，随着下游市场的快速增长，

钨用量有望不断增加，如光伏行业亦耗用大量的钨，弗若斯特沙利文预期钨耗用量于 2027

年达 15.45 万吨，2022~2027 年复合年增长率为 5.3%。 

中国的钨耗用量由 2017 年的 4.70 万吨增加至 2022 年的 5.23 万吨，复合年增长率为 2.2%。

展望未来，随着技术的不断发展，在碳化硬质合金产品方面，钨的需求量有望不断增长，

弗若斯特沙利文预期中国的钨耗用量于 2027 年达到 6.48 万吨，2022~2027 年复合年增长

率为 4.4%。 

图 7：全球及中国钨耗用量（千吨） 

 

资料来源：中国自然资源部，弗若斯特沙利文，佳鑫国际招股书，天风证券研究所 

2025 年开始，全球钨矿生产端增量将大于消费端，2024 年或将成为钨板块投资的最佳窗

口期，若 2025 年生产端增量大于消费端，钨矿或将面临价格压力。据弗若斯特沙利文的
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预测，2023 到 2024 年，全球钨耗用量预计增长 6400 吨（yoy +4.97%），而全球产量增量

预期为 4300 吨（yoy +4.96%），消费端增量大于产量增量；2024 到 2025 年，全球钨耗用

量预计增长 6600 吨（yoy +4.88%），产量增量预期为 10900 吨（yoy +11.98%），消费端增

量小于产量增量。 

表 2：23~24 年与 24~25 年钨产量与耗用量对比（单位：千吨） 

年份 耗用量 增量 年份 产量 增量 

 全球耗用量增长 6.4  全球产量增长 4.3 

2023-2024 增速 4.97% 2023-2024 增速 4.96% 

 中国耗用量增长 2.4  中国产量增长 1.4 

 增速 4.34%  增速 1.92% 

 全球耗用量增长 6.6  全球产量增长 10.9 

2024-2025 增速 4.88% 2024-2025 增速 11.98% 

 中国耗用量增长 2.5  中国产量增长 1.3 

 增速 4.33%  增速 1.75% 

资料来源：USGS，中国自然资源部，弗若斯特沙利文，佳鑫国际招股书，天风证券研究所 

当然，对后市钨价也不用过分担心：中国钨产量占全球近 80%，在全球钨市场定价中仍具

有足够的话语权。据弗若斯特沙利文的预测，2023 到 2024 年，中国钨耗用量预计增长 2400

吨（yoy +4.34%），产量预计增量 1400 吨（yoy +1.92%），消费端增量大于产量增量；2024

到 2025 年，中国钨耗用量预计增长 2500 吨（yoy +4.33%），产量预计增量 1300 吨（yoy 

+1.75%），消费端增量仍大于产量增量。从中国视角来看，2022~2027 年钨消费量复合增

速 4.4%，大于产量端复合增速 1.9%，我们认为中国钨需求的快速增长有望支撑钨价维持在

较高位置。 
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3. 风险提示 

（1）全球钨矿产量大幅增加的风险 

全球仍有诸多矿山在建，若在建矿山投产时间快于预期或产量大于预期，可能造成全球钨

矿产量大幅增加，供给侧的冲击或对金属价格造成扰动。 

（2）需求不及预期的风险 

钨的需求集中于硬质合金领域，下游应用涵盖汽车、机械、能源、船舶、航空航天等领域，

若全球经济衰退引起需求不及预期，或对金属价格造成扰动。 

（3）测算存在误差的风险 

文中对于 22~27 年钨精矿供需的分析来自佳鑫国际招股书中弗若斯特沙利文的预测，可能

存在测算出现误差的风险。 
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