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报告要点 

 深海采矿作为重资产、高风险的前沿产业，其经济性一直是市场关注的核心。

我们以行业中产业化步伐领先的公司为例，围绕该产业经济性、资本开支结

构特点与产业价值量估算三个领域，总结深海采矿产业具备以下特征： 

 

经济性： 

1）高品位、多金属共采带来的成本优势明显。低成本优势主要来自副产品

抵扣。按照矿业项目常用的副产品抵扣法，在将铜、钴、锰等副产品收入

抵扣运营成本后，TMC 项目以镍为主导商品计算的 C1 现金成本约为 

1,065 美元/吨镍，折合约 0.48 美元/磅镍。居全球镍行业成本曲线左端。 

2）轻资产合作开发模式降低项目启动门槛。TMC 并未采取全链条重资产自

建模式，而是通过“前端海工外包+后端加工代工”降低早期资本压力。该模式

将传统矿业项目中集中爆发的前期 CAPEX，拆分为“首套系统验证—多船扩

产—运营期支付”的节奏，使资源方能够以更低初始投入推进商业化落地。 

3）项目资本回报率可观。根据 TMC披露的 PFS 文件，其标杆项目的财务模

型，在 8%折现率下的税后 NPV 为 55.08 亿美元，内部收益率（IRR）为

26.8%，静态投资回收期 7 年。PFS 文件的压力测试显示核心产品价格下跌

20%，项目具备一定安全垫。 

 

资本开支结构特点： 

不仅做海底资源的“收运”者，而要做全链条的运营者。TMC 全生命周期资本

支出 65.83 亿美元，其中美国湿法精炼厂开支 44.26 亿美元，占比 67%，体

现了项目“探—采—扬—船—运—冶—监”全链条布局；全生命周期营运支出

399.78 亿美元，加工成本+收集成本两项科目合计支出 256.66 亿每年，合计

占运营支出约 65%，体现了 TMC 的将部分冶炼加工、海工扩产和系统使用

支出转移到外部合作方和运营期成本中确认的轻资产合作模式。 

 

远期市场空间测算： 

行业空间具备千亿美元潜力。基于 TMC 披露的 DPS 中提到的资本开支结构，

我们基于全球 19 份结核合同测算，对应的市场空间将有望达 1067 亿美元。 

（注：该测算基于合同面积线性外推的理论上限，实际释放节奏取决于监管

推进、合同区开发进度等因素。） 

 

展望产业趋势与节奏： 

合规进程加速落地，产业在 2027 有望实现商业化生产。当前，制约行业的

《开发规章》已具备不可逆的法理与现实推力，叠加美国实质性绕开多边程

序、以单边快速审查（NOAA）松绑审批，构筑了极强的政策托底预期。产业

端，以 TMC为代表的头部矿企计划 2027 年启动商业化生产。 

 

 

 

 

风险提示： 1.政策多边合规进度不及预期风险。2.核心工艺闭环未经工业级验证风险。3.副产品消纳不及预期风险。 

 4.终端技术路线更迭风险。5.核心装备可靠性不及预期风险。 
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一、 经济性：以 TMC 项目为样本勾勒深海采矿的商业化基础 

TMC （The Metal Company）是目前全球深海采矿商业化推进较快的公司之一，其 NORI-

D 项目为观察深海多金属结核的经济性提供了较好的样本。从该项目披露的财务模型看，深

海采矿的经济性主要体现在三点：一是高品位、多金属共生带来较充沛的单位矿石收入，副

产品抵扣后，整体项目的成本位于行业较低成本区间；二是轻资产合作开发模式降低了公司

前期资本压力，提高了项目启动可行性；三是整个项目的经济性模型，体现出较强资本回报

能力，NPV、IRR、投资回收期等核心指标均具备吸引力。 

高品位、多金属共采带来的成本优势 

深海采矿天然面临原矿含水率高、运输距离远和作业环境复杂的成本压力，TMC 项目的经

济性突破口在于用高品位和多金属收入覆盖这部分劣势。 深海多金属结核并不是开采成本

天然更低的资源，相反，由于矿体位于远海深水区域，项目需要承担海底采集、垂直提升、

远洋运输和海上作业等成本。因此，深海采矿能否跑通，关键不在于“采矿环节便宜”，而在于

单位矿石中能够变现的金属价值是否足够高。TMC 项目的资源基础是多金属结核，同一套

采集、提升和运输系统可以同时对应镍、锰、铜、钴四类金属收入，这是其摊薄深海作业成

本的核心前提。 

高品位：虽然湿结核含水率约  28%，但较高的干基品位使每湿吨原矿仍能对应较可观的可变

现金属量。 采出的湿结核天然含有较高水分，模型中按 28% 含水率测算，即 1 湿吨原矿需

要折算为约 0.72 吨有效干物质，这会增加运输和处理压力。但 TMC 项目结核干基品位较

高，模型中锰、镍、铜、钴干基品位分别约为 31.15%、1.40%、1.14%和 0.14%。在扣除含

水率、冶金回收率和早期中间品折价后，全生命周期平均每湿吨原矿仍可对应约 8.95 公斤

镍、6.44 公斤铜、0.68 公斤钴和 221.8 公斤锰。这说明，项目的单位经济性不仅建立在单一

镍含量上，而是建立在多金属共同变现的基础上。 

多金属共采：“一主多副”的收入结构使 TMC 项目不孤立依赖镍价，锰、铜、钴合计贡献超

过一半单吨价值。 从单吨金属价值贡献看，镍仍是项目最主要的利润来源，贡献约 45.02%

的单吨价值，决定了项目的主要盈利弹性；但锰、铜、钴同样是收入结构中的重要组成部分，

分别贡献约 28.42%、17.31% 和 9.25%，三者合计贡献超过一半。锰提供较稳定的基础收

入，铜和钴则与电气化、新能源和储能需求相关。因此，TMC 项目更接近一个多金属组合项

目，而不是传统意义上的单一镍矿。这种收入结构一方面提高了单位矿石价值，另一方面也

降低了项目对单一金属价格波动的依赖。 

 

图表 1：原矿金属价值占比，镍占比最高，副产品价值占比超过一半 

 

资料来源：TMC 项目预可行性研究报告, 五矿证券研究所 
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在副产品抵扣后，TMC 项目以镍计的 C1 现金成本约 0.48 美元/磅，有望处于全球镍成本

曲线左侧。深海采矿的低成本优势来自副产品抵扣。按照矿业项目常用的副产品抵扣法，在

将铜、钴、锰等副产品收入抵扣运营成本后，TMC 项目以镍为主导商品计算的 C1 现金成

本约为 1,065 美元/吨镍，折合约 0.48 美元/磅镍。作为对比，印尼红土镍中采用高压酸浸

工艺生产 MHP 的综合性工厂 C1 成本约为 9,800 美元/吨镍，而 NPI 和高冰镍路线由于

副产品收益较少，C1 成本普遍接近甚至超过 14,700 美元/吨镍。由此看，项目跨越合规和

工程验证阶段实现量产，深海多金属结核在产业内具备较强竞争力。 

 

图表 2：深海采矿镍 C1 成本仅 0.48 美元/磅，位于成本曲线左侧 

 

资料来源：TMC 项目预可行性研究报告，Wood Mackenzie, 五矿证券研究所*负成本源于铂钯贵金属产品的抵扣 

副产品抵扣后的低成本位置，是 TMC 项目区别于传统单一镍矿的重要优势，也使后续产品

去化成为验证项目经济性的关键。 深海采矿的低成本并不是来自单点采矿环节便宜，而是来

自同一套系统同时获取镍、锰、铜、钴等多种金属收入，并通过副产品收入抵扣主产品成本。

因此，在确认资源品位和成本位置后，还需要进一步观察这些产品能否在不同阶段顺利进入

市场。 

轻资产合作开发模式：海工系统与冶炼加工通过租赁/合作模式，降低项目

前期资金压力 

TMC 的“租赁/合作开发模式”本质上是将前端海工系统和后端冶炼加工交由专业外部方承

担，从而降低资源方早期全链条资本开支压力。 与传统矿山由资源方自建矿山、加工厂和配

套基础设施不同，TMC 更接近“资源方 + 海工承包商 + 第三方冶炼厂”的合作开发模式。前

端海上采矿系统由 Allseas 等海工承包商深度参与，部分设备和系统建设通过垫资、租赁和

运营期回收费安排完成；后端加工环节则依赖印尼等第三方陆地冶炼厂承接冰镍代工需求。

由此看，TMC 的轻资产特征不是简单“少买设备”，而是把项目启动阶段的大额资本压力分摊

到海工承包商、加工代工方和运营期支出中。  
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图表 3：TMC合作模式 

 

资料来源：TMC 项目预可行性研究报告, 五矿证券研究所 

前端海工外包使 TMC 可以先完成首套系统验证，再逐步进入扩产阶段。深海采矿商业化早

期的核心不确定性，是海上采矿系统能否稳定完成采集、提升、运输和初步销售验证。如果

资源方在尚未完成工程验证前就一次性投入全部采矿系统，项目风险会集中暴露在建设期。

通过与 Allseas 等海工承包商合作，TMC 可以先以首套系统验证工程可行性，再通过后续

系统扩编进入规模化阶段。这种安排相当于将项目推进拆成“先验证、再扩产、运营期回收”

的路径，有助于降低早期融资压力，也引入了专业海工企业的系统集成和深水作业经验。 

后端加工外包使项目不必在商业化早期完全自建冶炼加工体系。深海结核采出后仍需要通过

陆地冶炼和精炼环节转化为可销售产品，而完整自建加工体系会显著抬高项目前期资本压力。

TMC 通过第三方冶炼厂承接部分中间品加工需求，将加工环节的资金压力更多体现为运营

期代工费用，而不是全部前置为资源方自建产能。 

项目回报：产品去化、现金流回正与压力测试共同支撑可观的项目回报 

TMC 项目在模型层面体现出较强资本回报能力，NPV、IRR 和投资回收期等核心指标均具

备吸引力。 根据项目财务测算，在 8% 折现率假设下，TMC NORI-D 项目税后净现值（NPV）

约为 55.08 亿美元，内部收益率（IRR）约为 26.8%，静态投资回收期约为 7 年。项目全

生命周期约 19 年，预计未折现总收入约为 729.58 亿美元，其中包含约 31 亿美元资产残

值收益；全生命周期 EBITDA 约为 323.21 亿美元，对应 EBITDA 利润率约 44%。对于矿

业项目而言，单纯给出高 NPV 和高 IRR 并不足够，关键还要看收入能否落地、产能能否

释放、现金流能否回正。TMC 项目的回报吸引力，正是建立在前文提到的高品位、多金属收

入和低成本位置基础上，并进一步由产品去化和产能爬坡共同支撑。 
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图表 4：TMC项目核心财务指标 

指标 数值 说明 

税后净现值（NPV） 55.08 亿美元 基于 8% 折现率 

内部收益率（IRR） 26.80% 基于无杠杆现金流模型 

静态投资回收期 7 年 按 2027 年 10 月投产计算 

未折现总收入 729.58 亿美元 含约 31 亿美元资产残值收益 

全生命周期 EBITDA 323.21 亿美元 反映项目经营现金创造能力 

EBITDA 利润率 约 44% EBITDA / 未折现总收入 

资料来源：TMC 项目可行性评估报告, 五矿证券研究所 

三阶段均有较明确的产品去化方案。 TMC 的产品路径采取了“分步走”的收入端兑现路径：

投产前 18 个月，项目主要产出硅酸锰和镍铜钴初级合金，其中硅酸锰可以直接外销，且能

够兼容传统硅锰合金配矿和电池材料方向；镍铜钴初级合金则作为过渡期中间品直接销售，

虽然计价系数相对较低，但全生命周期产量占比较小，对整体收益影响有限。第 3 至第 5 

年，项目进入镍铜钴冰镍销售阶段，该产品可接入现有精炼体系，项目计划对接淡水河谷、

嘉能可、金川集团等具备精炼能力的企业，并已有嘉能可包销协议作为支撑。第 6 年起，项

目利用自建精炼厂进一步产出阴极铜、电池级硫酸镍和硫酸钴，产品更接近终端材料，可直

接面向电动车、储能、电网和电池材料需求。由此看，TMC 在不同阶段均设置了相对清晰的

商业变现路径。 

 

图表 5：三阶段产品与销路 

 

资料来源：TMC 项目预可行性研究报告, 五矿证券研究所 

 

产品形态分阶段调整，带动单吨收入提升。从测算结果看，TMC 项目全生命周期平均每湿吨

结核毛收入约为 425.7 美元。分阶段看，第一阶段主要销售硅酸锰和镍铜钴初级合金，单吨

收入约为 325.81 美元/湿吨；第二阶段销售镍铜钴冰镍等中间品，单吨收入提升至约 359.2 

美元/湿吨；第三阶段产出电池级硫酸镍、硫酸钴和阴极铜后，单吨收入进一步提升至约 



 

请仔细阅读本报告末页声明                                                                                Page  7 / 18 

 

[Table_Page] 有色金属 

2026 年 7 月 8 日 

 
451.18 美元/湿吨。扣除远洋物流、采集、加工等运营支出后，每湿吨结核 EBITDA 约为 197 

美元。因此，三阶段产品路径不仅说明“产物卖得出去”，也说明随着产品从早期中间品升级为

更接近终端需求的材料形态。 

 

图表 6：三阶段单吨营收 

 

资料来源：TMC 项目预可行性研究报告, 五矿证券研究所 

产能爬坡推动现金流改善，第 4 年放量和第 7 年累计回正是项目回报兑现的关键节点。 

TMC 项目与传统矿业项目类似，采取采矿系统分阶段投放的方式。投产前三年，项目主要完

成首套系统验证和产能爬坡，年采掘量逐步提升至约 500 万湿吨；第 4 年，随着后续系统

投入，年采掘量提升至 1000 万吨以上，稳态运行区间约为 1050 万至 1200 万湿吨/年。

现金流也随产能节奏变化：投产初期，受首套系统投入、运营成本和产能爬坡压力影响，项

目累计自由现金流短期承压，并在第 3 年触底，资金缺口约为 12.1 亿美元；随着第 4 年

产能放量，项目当期现金流开始转正，并在第 7 年左右实现累计现金流回正。进入稳态运行

后，项目单年最高自由现金流一度超过 22 亿美元，至第 19 年项目期末及残值清算后，累

计税后无杠杆自由现金流约为 195.3 亿美元。 

 

图表 7：TMC项目产能扩张路径，3、4 年后续系统陆续投产，产能爆发  图表 8：第 7 年开始资金流回正，累计自由现金流约 200亿美元 

 

 

 

资料来源：TMC 项目预可行性研究报告, 五矿证券研究所  资料来源：TMC 项目预可行性研究报告, 五矿证券研究所 

压力测试显示核心产品价格下跌 20%，项目仍然具备一定安全垫。TMC 项目敏感性分析显

示，项目对硫酸镍和锰产品价格最为敏感，这与其收入结构相符：镍贡献主要利润弹性，锰

贡献重要基础收入，因此二者价格变化会显著影响项目净现值。不过，即使在核心产品价格

下跌 20% 的压力情景下，项目税后 NPV 仍能维持在 49 亿美元以上，尚未触及盈亏平衡

红线。相较部分 C1 成本处于较高位置的 NPI 和高冰镍产能，TMC 项目由于副产品抵扣后
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成本较低，价格下行时抗压能力相对更强。这一结果说明，在现有模型假设范围内，项目并

非只在乐观价格情景下才具备投资吸引力。 

 

图表 9：敏感性分析，硫酸镍与锰产品价格波动影响最大 

 

资料来源：TMC 项目预可行性研究报告, 五矿证券研究所 

 

二、 资本开支结构特点：不仅做海底资源的“收运”者，而要做全

链条的运营者 

深海采矿是典型的海陆协同工程，作业链条可概括为“探—采—扬—船—运—冶—监 ”：前期

勘探确定资源覆盖率与品位，海底采集系统完成结核采集，立管和提升系统将矿浆送至海面，

生产船完成脱水、暂存和作业控制，转运船和散货船负责海陆运输，陆地冶炼与精炼体系将

中间品进一步转化为可销售产品，环境监测则贯穿项目全生命周期。相比传统陆地矿山，深

海采矿的支出结构不只是矿山建设投入，而是由海工系统、船舶运输、陆地加工精炼、设备

维保和环保监测共同构成。 

从支出口径看，TMC 项目主要由两类资金流构成：一类是全生命周期资本支出，包括项目资

本、维持资本和闭矿资本；另一类是全生命周期运营支出，包括加工成本、收集成本、燃料

成本、精炼成本、公司费用及其他支出。 

下文将先从项目资本和全生命周期运营支出的总量结构出发，说明 TMC 支出结构中的陆地

精炼前置、海工扩产后置以及加工与收集主导运营支出三个特征；随后进一步拆解生产船系

统价值构成与 EMMP 费用，穿透到硬件制造端和长周期运营端两个映射方向。 
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图表 10：TMC项目支出结构总览 

 

资料来源：TMC 项目预可行性研究报告, 五矿证券研究所 

全生命资本开支：美国本土陆地精炼厂项目建设与投入是核心 

全生命周期资本支全生命周期资本支出中，项目资本主要投入于陆地精炼厂建设，该项目占

全生命周期资本开支超 6 成。TMC 项目全生命周期资本支出约 65.83 亿美元，其中项目资

本约 49.18 亿美元，占全生命周期资本支出的约 74.7%。在项目资本中，美国湿法精炼厂

投入约 44.26 亿美元，占项目资本近九成；首套海上系统约 4.92 亿美元，占项目资本约一

成。从建设期项目资本口径看，TMC 项目全生命资本开支重头，并不是主要集中在海上采矿

系统，而是集中在美国湿法精炼厂建设上。 

这种结构与 TMC 的三阶段产品路径契合。项目早期可以通过第三方冶炼代工销售硅酸锰、

镍铜钴初级合金和冰镍等中间品；但第 6 年以后，项目计划通过自建湿法精炼厂进一步产出

阴极铜、电池级硫酸镍和硫酸钴等更接近终端需求的产品。陆地精炼厂的前置投入，实质上

是在为后期产品从中间品向电池材料和阴极铜升级做准备，经过后端精炼加工，单吨收入将

从第二阶段的约 359.2 美元/湿吨提升至第三阶段的约 451.18 美元/湿吨。 
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图表 11：陆地精炼厂支出前置，占项目资本九成 

 

资料来源：TMC 项目预可行性研究报告, 五矿证券研究所 

海工扩产并未完全体现在初始项目资本中，海工承包商先行承担，后续系统通过收集成本回

收。 首套海上系统投入约 4.92 亿美元，只对应项目早期的首套系统验证，并不代表后续多

船扩产所需的全部海工投入。项目由单船系统向四船满产扩张过程中，后续 3 套海上生产系

统并未作为 TMC 初始项目资本一次性投入，而是由海工承包商先行承担，再在运营期通过

收集成本中的系统资本回收费逐步回收。按 PFS 测算，后续 3 套系统资本回收费合计约  

48 亿美元，占收集成本约 39%。 

这意味着，TMC 的海工投入不能只看项目资本中的首套海上系统金额。首套系统更多承担

工程验证和商业化启动功能；后续扩产系统则通过承包商矿山模式进入运营期成本。该安排

降低了资源方在项目初期一次性承担全部海工系统建设的资金压力，但并不意味着海工设备

价值量较低。相反，从产业链角度看，只要项目要实现四船满产，就仍然需要生产船、转运

/支持船、立管与空压机组、水下采集车、收放系统、脐带缆等完整海上生产系统。差异在于，

这部分支出从资源方前期项目资本中部分后移至运营期收集成本确认。  

维持资本, 23.5%

闭矿资本, 1.8%

陆地精炼厂,

90.0%

首套海上生产系统

10%

项目资本

74.7%

母图：全生命周期资本支出结构 

分母：65.83 亿美元 

 

子图：项目资本拆分 

分母：49.18 亿美元 
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图表 12：运营支出构成与收集成本拆解，加工与收集合计占 65%，后续系统回收费占收集成本约 39% 

 

资料来源：TMC 项目预可行性研究报告, 五矿证券研究所 

加工与收集成本合计占运营支出约 65%，是运营期资金流出的两大主要科目。TMC 项目全

生命周期运营支出约 399.78 亿美元。其中，加工成本约 136.22 亿美元，占运营支出 34.1%；

收集成本约 123.44 亿美元，占运营支出 30.9%；两者合计约 259.66 亿美元，占运营支出

约 65%。相比 65.83 亿美元的全生命周期资本支出，接近 400 亿美元的运营支出是项目

资金流出的更大部分，而加工和收集则是其中最核心的两项。 

加工成本主要对应第三方冶炼代工，即将采集后的结核处理为冰镍、硅酸锰等中间品。它和

精炼成本需要区分：加工成本更偏向“结核到中间品”的代工处理，贯穿项目全生命周期；

精炼成本约 32.54 亿美元，占运营支出约 8.1%，更偏向后端湿法精炼深加工，对应硫酸镍、

硫酸钴和阴极铜等终端产品。收集成本则对应海上采集系统运营、配套船舶服务和后续系统

费用回收。因此，加工与收集成本占据运营支出主导地位，体现了 TMC 的将部分冶炼加工、

海工扩产和系统使用支出转移到外部合作方和运营期成本中确认的轻资产合作模式。 

硬件制造端：首套生产船系统 4.68 亿美元，三大核心硬件占近七成 

硬件制造端通过拆解生产船系统价值构成，识别深海采矿资本支出最容易外溢到哪些高壁垒

装备和工程能力。首套生产船系统总价约 4.68 亿美元，其中立管与空压机组占系统价值约  

33.4%，对应金额约 1.56 亿美元，是单项价值量最高的环节；生产船体改装占比约 21.2%，

对应金额约 1 亿美元；水下采集车占比约 16.5%，对应金额约 0.77 亿美元。三者合计占

首套系统价值量的七成左右，说明前端海工硬件支出并非平均分布，而是集中在深水提升、

海工平台集成和水下智能装备三类能力上。 

（注：首套系统生产船体由现有生产船改造因而占比较低，后续单套生产船系统价格在 6.7

亿美元左右，生产船占比可能超过立管与空压机组）  
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母图：运营支出构成 

分母：399.78 亿美元 

 

子图：收集成本拆解 

分母：123.47 亿美元 
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图表 13：首套生产船系统价值构成，三大核心硬件占比近七成 

 

资料来源：TMC 项目预可行性研究报告, 五矿证券研究所 

三大核心环节分别对应深水提升、海工系统集成和水下智能装备三类高壁垒能力。 立管与空

压机组对应数千米水深下的连续提升能力，对材料强度、密封、抗疲劳和动力系统稳定性要

求较高；生产船体改装对应海上作业平台的系统集成能力，需要将提升、收放、脱水暂存、

动力控制等多套系统集成到远海作业平台；水下采集车对应深海机器人和水下作业装备能力，

对控制系统、传感器、耐压耐腐材料和复杂海底环境可靠性要求较高。由此看，这三类环节

是前端海工硬件最主要的资金入口，也为后续筛选产业链受益方向提供了依据。 

维保替换数据进一步说明，核心硬件具备较大的产业后市场价值。 除首套系统采购和后续扩

产复制外，深海严苛工况还会带来持续性的设备大修、替换和备件需求。TMC 模型中单列约 

15.5 亿美元维持资本，用于 4 艘生产船每 5 年一次的船级大修总包，单次单船大修成本约  

1.55 亿美元。进一步看，设计寿命约 5 年的立管系统与脐带缆，全生命周期综合替换成本

分别约为 1.32 亿美元和 1750 万美元；设计寿命约 10 年、每 5 年需强制大修的水下采

集车与空压机组，对应维保包成本分别约为 1.16 亿美元和 4350 万美元。由此看，立管、

脐带缆、水下采集车和空压机组等核心部件的价值并不止于初始采购，还会通过定期大修、

替换和备件供应持续释放。 
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母图：首套海上系统构成 

分母：492M 美元 

 

子图：首套生产船系统拆分 

分母：468.4M 美元 
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图表 14：子系统维保成本构成（单位:亿美金） 

 
资料来源：TMC 项目预可行性研究报告, 五矿证券研究所 

长周期营运端：环保监管催生 5.7 亿美元海洋环境监测与智能科考服务需求 

海洋环保监测在 TMC 单体项目中并非最大支出项，但其独立预算和全周期属性，使其成为

深海采矿区别于传统矿业的新增支出环节。 与陆地矿山相比，深海采矿需要持续评估海底扰

动、沉积物羽流、生物影响和水体变化等问题，相关工作贯穿资源调查、试采、商业化生产

和后续复核。对项目方而言，环保监测不是可选项，而是获得许可、维持运营和扩大产能的

合规前提。因此，虽然其金额低于加工成本和收集成本，但它对应的是一套独立于采矿、运

输和冶炼之外的长期服务体系。 

TMC 项目单列约 5.70 亿美元 EMMP (环境管理与监测计划)预算，资金主要流向科考船、

环境监测人员、AUV/ROV 和深海探测设备。 这部分支出不直接参与金属采掘，却决定项目

能否满足 ISA 等监管机构对环境基线、生产扰动和生态影响评估的要求。具体来看，EM MP 

预算覆盖专用科考船长期租赁、海上燃料、环境监测团队、AUV、ROV、传感器及其他深海

探测设备部署。相比一次性设备采购，环保监测更偏“设备 + 人员 + 船舶 + 数据服务”的综

合服务包，具有持续发生、周期较长和监管驱动的特点。 

若深海采矿从单个项目走向规模化开发，环保监测和智能科考服务有望从项目合规成本扩展

为长周期服务。 单个 TMC 项目已经对应数亿美元级别 EMMP 预算，未来随着更多矿区

进入环境基线调查、试采验证和商业化运营阶段，科考船运营、AUV/ROV、水下传感器、声

学探测、生态数据平台和第三方环境评估需求将同步增加，带来海洋装备、智能探测和环境

数据服务等增量方向。 
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三、远期市场空间测算：基于全球 19 份合同外推，具备千亿级美

元市场空间 

还原真实设备需求，单一标准合同区块需要 12 套海工系统。 在前文支出结构中，TMC 通

过承包商垫资、系统资本回收费等方式，将一部分海工扩产投入从前期 CAPEX 转入运营期 

OPEX。但从产业链角度看，财务处理方式并不改变底层设备需求。只要项目要实现满产，

就必须配置相应数量的生产船、立管与空压机组、水下采集车、收放系统、脐带缆等海上生

产设备。以 TMC 标杆项目为基准，仅 NORI-D 矿区实现千万吨级满产就需要 4 套完整海

上生产系统。 与此同时，NORI-D 矿区实际面积仅约占 TMC 持有的 ISA 单份标准勘探合

同面积的三分之一。据此推算，如果一份标准合同区块要实现全面商业化满负荷开发，大致

需要 12 套独立海上生产系统。 

按照首套系统全口径造价约 4.68 亿美元测算，单份标准勘探合同对应约 56.2 亿美元前端

硬件采购需求，全球 19 份结核合同对应的海上生产系统理论空间约 1,067.95 亿美元。 具

体计算上，一套海上生产系统造价约 4.68 亿美元，一份标准合同区块对应 12 套系统，因

此单份合同区设备空间约 56.2 亿美元；若按现有牌照面积进行线性外推，仅 CCZ 核心区

域 17 份多金属结核合同，就对应约 955 亿美元的海上设备初始需求；放眼全球 19 份结

核合同，整体海上生产系统 TAM（理论物理资本开支上限）约为 1,067.95 亿美元。进一步

按首套系统价值构成比例拆分，立管与空压机组对应空间超过 356 亿美元，生产船体改装

对应空间超过 226 亿美元，水下采集车对应空间超过 176 亿美元，三者合计超过 750 亿

美元，是海上生产系统设备空间中价值量最高、技术壁垒最突出的部分。需要注意的是，该

测算只覆盖海上生产系统设备，不包括陆地精炼厂建设、加工代工费和环保监测服务等其他

支出，反映的是全球结核合同充分开发情景下的长期设备空间上限，并不代表短期订单预测。 

（注：1、首套系统生产船体由现有生产船改造因而占比较低，后续单套系统价格在 6. 7 亿美

元左右，但没有具体设备资本支出构成，因此采用首套系统价格测算，相对保守。注 2：该

测算基于合同面积线性外推的理论上限，实际释放节奏取决于监管推进、合同区开发进度等

因素。） 

 

图表 15：仅考虑生产船系统设备的千亿美元产业链规模外推表（单位：亿美元） 

初始资本支出 1 套系统 1 矿区（4 套系统） 1 份合同（按面积×3） CCZ 区域 17 份合同 
全球 19 份合

同 

立管与空压机组 1.563 6.252 18.756 318.852 356.364 

生产船体及改装 0.994 3.976 11.928 202.776 226.632 

水下采集车 0.774 3.096 9.288 157.896 176.472 

收放系统 0.506 2.024 6.072 103.224 115.368 

间接费用与调试 0.485 1.94 5.82 98.94 110.58 

备件  0.241 0.964 2.892 49.164 54.948 

脐带缆 0.12 0.48 1.44 24.48 27.36 

总计  4.684 18.736 56.208 955.536 1067.952 

资料来源：TMC 项目预可行性研究报告，五矿证券研究所，注：该测算基于合同面积线性外推的理论上限，实际释放节奏取决于监管推进、合同区开发进度等因素。 

环保监测与智能科考服务的远期空间在百亿美元级别。 深海采矿涉及海底扰动、沉积物羽

流、生物影响和水体变化等环境问题，项目从环境基线调查、试采验证到商业化运营和后续

复核，都需要持续投入科考船、AUV/ROV、水下传感器、环境监测人员、海上燃料和数据评

估服务。以 TMC NORI-D 项目为例，其 EMMP 预算约为 5.70 亿美元；但在另一份 2037 

年项目规划中，NORI-A、NORI-B、NORI-C 以及 TOML-A 至 TOML-F 共 9 个区块、总
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面积达到 124,381 平方公里，对应全生命周期海上活动/EMMP 预算总额为 8.29 亿美元。

这说明环保监测成本并不随合同区面积简单线性放大，而更取决于实际作业区、监测方案、

船期安排、设备共享和监管要求。因此，保守估计，以 NORI-D 矿区 EMMP 预算作为单份合

同环保支出参考，外推全球 19 份结核合同，海洋环境综合监测与智能科考服务远期空间约

为 108 亿美元。相比海上生产系统设备，环保监测服务单项目支出占比不高，但其由监管框

架驱动、贯穿项目全生命周期，且需求形态更偏“船舶租赁 + 水下装备 + 人员服务 + 数据

平台”的综合服务包。该测算反映的是全球合同区充分开发情景下的长期服务市场上限，实际

释放节奏仍取决于 ISA 监管推进、合同区开发进度和商业化项目数量。 

四、产业趋势研判：合规进程加速落地，2027 年投产节点倒逼实

体订单前置 

政策端正在从长期不确定逐步具备商业化时间表，多边规章推进与美国单边审批松绑共同抬

升行业落地预期。深海采矿过去长期受制于国际海底管理局（ISA）《开发规章》迟迟未定，

行业虽具备资源和工程储备，但商业化许可始终是最大约束。当前，随着“两年规则”触发

后形成的程序压力持续存在，ISA 已难以无限期拖延商业开采规则制定，《开发规章》落地

具备更强的法理和现实推力。与此同时，美国出于关键矿产供应链安全考虑，正尝试通过  

NOAA 等单边快速审查机制为本国深海采矿项目松绑审批。多边框架加速成型与美国单边

“抢跑”并行，使行业从过去的远期主题讨论，逐步进入合规路径可观察、项目节点可跟踪

的新阶段。一旦首批项目获得实质性许可，前期积压的海工制造、深水设备、环境监测和陆

地配套需求将具备更清晰的释放基础。 

产业端最重要的锚点是 TMC 明确指向 2027 年商业化试产。以 TMC 为代表的头部矿企

若要在 2027 年实现商业化试产，前端海工系统、特种管材、深水动力设备、水下装备和环

境监测服务就需要在投产前提前锁定供应、完成制造排产和系统集成。因此，2027 年并不

只是项目投产时点，更是产业链订单前置兑现的倒逼节点。未来 2—3 年，行业重点将从“深

海采矿能否商业化”的概念验证，转向“首套系统能否交付、能否稳定运行、能否支撑千万

吨级项目落地”的实体产业验证。 
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风险提示 

政策多边合规进度不及预期风险：国际海底管理局（ISA）立法滞后，可能导致全行业规模化

放量显著延期。  

核心工艺闭环未经工业级验证风险：火法冶炼中炉渣循环闭环若失效，可能导致高经济价值

的伴生金属大量流失。  

副产物消纳不及预期风险： 受除硅技术瓶颈与传统钢铁需求见顶影响，副产物硅酸锰的经济

转化与计价面临显著不确定性。  

终端技术路线更迭风险： 磷酸铁锂（LFP）等无镍钴电池路线的持续渗透，可能引发底层核

心金属价格出现结构性下挫。 

核心装备可靠性不及预期风险： 极端深海高压与腐蚀环境可能导致设备连续无故障运行时

间（MTBF）缩短，致使维保成本激增。 
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Investment Rating Definitions 

The rating criteria of investment 
recommendations 

The ratings contained herein are classif ied 
into company ratings and sector ratings 
(unless otherwise stated). The rating 
criteria is the relative market performance 
betw een 6 and 12 months after the report’s 
date of issue, i.e. based on the range of 
rise and fall of the company's stock price 
(or industry index) compared to the 
benchmark index. Specif ically, the CSI 300 
Index is the benchmark index of the A-
share market. The Hang Seng Index is the 
benchmark index of the HK market. The 
NASDAQ Composite Index or the S&P 500 
Index is the benchmark index of the U.S. 
market. 

 Ratings Definitions 

Company 
Ratings 

BUY 
Stock return is expected to outperform the benchmark index by 
more than 20%; 

ACCUMULATE 
Stock relative performance is expected to range betw een 5% and 

20%; 

HOLD 
Stock relative performance is expected to range betw een -10% 
and 5%; 

SELL 
Stock return is expected to underperform the benchmark index by 
more than 10%; 

NOT RATED 
No clear view  of the stock relative performance over the next 6 
months. 

Sector 
Ratings 

POSITIVE 
Overall sector return is expected to outperform the benchmark 
index by more than 10%; 

NEUTRAL 
Overall sector expected relative performance ranges between -

10% and 10%; 

CAUTIOUS 
Overall sector return is expected to underperform the benchmark 
index by more than 10%. 
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accuracy or completeness of information, and does not guarantee the information and recommendations contained do not change. The company 
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opinions expressed herein form investment recommendations to anyone. The company or analysts have no responsibility for any investment 
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