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中國多金屬（2133）在內地礦業被喻為一個奇迹，原因是公司的主要礦山雲南獅

子山只用了 18 個月時間便完成了礦山及採礦設施的建設并正式投產。中國多金

屬從 09 年落實項目至 2011 年在港交所上市亦只用了三年多時間，可以說是一家

高速度發展的礦業公司。 
 

可以用高度的專業判斷及出奇好的運氣雙結合來概括中國多金屬的發展歷程。創

辦公司的冉氏家族原先在雲南一帶經營公路項目，並在當地人脈關係相當不錯。

由於內地經濟高速發展，對各類金屬產生了強大需求。在知道了雲南一帶的礦業

發展潛質後，冉氏家族毅然地投入了礦業行業，並透過熟悉國際資本市場的團隊

取得資金，迅速打出名堂來。 
 

收購模式創新毛利率高 
 

分析公司成功發展的原因，人們發現，中國多金屬曾進行的三項收購，收購價格

比市場價平均低約 47%，收購時間更短至平均 2~3 個月完成。收購價和時間均低

於市場，主要是採用了特殊收購模式，即只向礦產原持有者收購九成股權。 
 

此外，公司 2012年的毛利率高達 82%，也比同業高。即使近期金屬價格有較大

幅度的滑落，公司仍然可保持較高的毛利。 

 

新任中國多金屬行政總裁何霽展望公司業績時頗有信心，原因是公司旗下六個礦

山已按照原訂的計劃順利發展。他有信心三年內把公司市值提升至 10 億美元水

平，10 年內至 100 億美元。 
 

扭虧為盈努力締造更可觀盈利 
 

何霽解釋，之所以對公司的業績有信心是建基於公司的經營。公司 11 年度尚有



2.443 億（人民幣．下同）虧損，原因是主力礦山獅子山尚未完全投產，到了去

年底，獅子山的採礦產能達至計劃中的每日 2,000 噸，於是迅速扭虧為盈，12

年度賺 1.789 億。2013年獅子山也將按照設計的採礦和選礦產能每日 2,000噸的

達產情況下滿負荷生產。同時，隨著採礦活動的深入，公司將會進入較深的礦脈

中，按照地理構造，鉛鋅的含量會更高，屆時公司的盈利有望會更可觀。 
 

其餘幾個礦山，都按照計劃開發中。當中，大礦山的礦脈分布最近已經探明，正

在厘定開探方案，預計第三季末將完全達產，屆時的每日開採量可達 600 噸。換

句話說，中國多金屬屆時每日的總採礦量會達至 2,600 噸。 

 

何霽補充，公司能夠取得高於同業的利潤率，原因是現有的礦山品位比別人高，

鉛鋅的含量高達 12-13%和含有豐富的銀副產品，因此毛利高達 80%多。 

 

 
營運礦場概況— 

獅子山礦場 

集團於 2011 年 10 月開始正式商業生產，因此，截至 2011 年 12 月 31 日止年度，

所開採的原礦總產量只為 69.9 千噸。採礦能力於截至 2012 年 12 月 31 日止年度

得以擴充，原礦總產能大幅提升 274.4 千噸至 344.3 千噸。 
 

大礦山礦場 

大礦山礦場是一個鉛鋅銀多金屬礦場。由 2012 年 12 月起，大礦山礦場開始投入

商業生產。全面的採礦及選礦產能均為 600 噸╱日。然而，在現階段大礦山礦場

的營運未達全部產能，主要原因是地方政府進行的電網基建。目前的電力僅能支

持大礦山礦場一條產能為 300 噸╱日的選礦生產線。根據地方政府的建設時間表，

建設工程將於 2013 年第三季末完成，屆時大礦山礦場將達全面達產。 
 

其他礦場 
 

李子坪礦 

李子坪礦為鉛鋅銀多金屬礦場，距離獅子山礦場約 700 公里。探礦許可證覆蓋面

積為 18.29 平方公里，其有效期由 2010 年 12 月 29 日起直至 2012 年 12 月 29 日

為止，已於 2013年 3月將探礦許可證延期至 2015年 3月。涵蓋約 4 平方公里的

面積的勘探活動已於 2012 年 5 月完成。目前，李子坪公司正在申請涵蓋約 4 平



方公里的首個採礦區的採礦許可證。 
 

勐戶礦 

勐戶礦為位於雲南省勐腊縣的鉛鋅多金屬礦場。勐戶礦的採礦許可證涵蓋面積

0.4 平方公里。 
 

大竹棚礦場 

集團擁有的大竹棚礦場，為一鉛鋅銀多金屬礦場。其探礦許可證有效期至 2014

年 4 月為止，為期三年。根據集團探礦計劃，初步探礦已完成，而大竹棚礦場之

勘探及鑽探工作於 2013 年第一季度開始。 

 

蘆山礦場 

蘆山礦場由獨立第三方香草坡礦業擁有，為鎢錫多金屬礦場。集團於 2010 年 12

月 31 日與香草坡礦業訂立獨家礦石供應協議。根據現行協議，香草坡礦業將於

2013 年第三季度開始供應多金屬鎢錫原礦，而集團計劃興建一條選礦產能達

1,000 噸╱日的新重選線，用以洗選蘆山礦場的礦石。該重選線將分兩個階段施

工，各階段之日選礦產能均為 500 噸╱日。新重選線的第一階段建設工程將於

2013 年第三季度竣工，而第二階段之建設擬於 2014 年的第一季度竣工。 
 

 
展望 
 

公司致力通過對現有礦山的深入開發以及未來逐步的併購和整合，成為中國領先

的有色金屬純採礦公司，而公司計劃透過實行以下策略以達成此目標：提高現有

礦山的營運水準，通過進一步勘探增加集團的資源儲備，以及未來策略性的收購。

隨著集團中國地區業務的穩步發展，集團亦高度關注和評估毗鄰中國的東南亞地



區國家的礦業投資機會。東南亞地區國家的地質成礦條件與雲南省相似，是一個

在金屬方面極具發展前景的區域。集團注意到緬甸的新外商投資法將於 2013 年

生效，緬甸正朝著加速經濟開放的目標進行改革。因此，公司正探索機會讓集團

得以參與包括緬甸在內的周邊國家的大型開發項目。 

 
 

積極尋求併購目標 
 

何霽強調，中國多金屬今年的主要工作為提升現有在產礦山的運營水準，提高公

司的利潤及現金水準。未來仍會積極尋找併購目標，收購對象的內部回報率至少

要達 25%。5 月份鉛及鋅的平均售價是約每噸 13,700 元及 14,500 元，價格已達

很長一段時期的低位。集團現金充足，2012年年底手頭現金高達 3.27 億，故短

期內並沒有集資的需要。 
 

何霽認為，礦業屬於周期性行業。中國對有色金屬的需求仍然強勁，並未出現供

過於求的情況。未來隨著中國經濟的城鎮化的發展，鉛鋅的需求仍將持續增長。 

 

 
提高公司盈利可以從三方面達至： 

‧提高集團的地質研究及探礦能力（包括深層鑽探技術）以盡量利用集團的現有

礦場的潛力及協助發現勘探潛力龐大的新礦場； 

‧改善採礦方式及技術以盡量減低採礦貧化率和損失率、降低採礦成本、加強礦

場安全及環境保護；及 

‧優化集團的選礦技術以提高選礦回收率、降低選礦成本及提高產品質量。 
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