
中国罕王（3788.HK）调研纪要：布局全球矿业，成长进入快车道 

12 月 11 日，笔者在深圳参加了由格隆汇举办的“决战港股 2018---海外投资系列峰会”，也因此有机会

参与了综合性国际化矿业公司---中国罕王（3788.HK）的全程路演，现将路演的核心内容整理出来，

以供错过活动的投资者参考。 

 

一．业务简概 

1）中国铁矿资产 

中国罕王侧重于在国际上进行矿业开发，实际上也是一家黄金公司。目前公司有两块资产，一块是在

辽宁的铁矿资产，另外一块是在澳洲的金矿资产。铁矿主要的收入来源是今年上半年的产料 94 万吨，

销量约 91 万吨，平均售价 623 元（不含税）。 

 



通过技术改造、数字化管理、规模化生产等综合措施，中国罕王的铁精矿生产成本是行业中最低的三

位之一，非常具有竞争力。从 2018 年上半年开始，中国罕王的销售成本占总成本的仅 53%，所以即

便在整个铁矿的价格不是特别理想的情况下，公司的铁精矿毛利率依然能够达到 43%的高水平，净利

率也有 13%。 

 

中国罕王也一直在提高铁精矿的品位品质。目前国外的铁矿石品位大部分在 60%-62%，而中国的铁

精矿品位则大多在 65%-66%。通过技术改造，公司已经将铁精矿品位提升到 68%以上，平均销售品

位达到 68.5%。 

铁精矿品位的提升，能够增强中国罕王在铁矿石供应市场上的竞争力。因为高炉的容积是固定的，提

高熔炉的品位，等于它能够多生产出来更多的生铁，这样变相的降低了单位生产成本。提高熔炉品位，

也能降低尾气和环保支出费用。所以每提高一个品位，公司能够跟客户加价是 21 块/吨，获取更高的

溢价。 

对于铁矿业务来说，中国罕王目前着眼于开发公司现有的资源，并没有在开拓新项目的计划。未来，

管理层也在路演中表示会做一些产业链延伸的探索，例如将品位提到 70%以上做超精粉，或者是延伸

其他领域。 

从下图可以看出，2018 年国内铁矿石的市场走势比较稳健，没有进口铁矿石价格波动大。例如近期

铁矿石期货价格在 470 元/吨左右（62%的品位），是期货标准的铁矿石价格。公司主要客户之一新钢

铁现在给中国罕王 66%的基准价格则在 640 元/吨，最终结算价格在 710 元/吨，因为有品位和品质的

加价。 



 

从去年开始，中国罕王也尝试利用尾矿通过发泡技术制成发泡陶瓷，属于目前国家鼓励的绿色建材当

中的一种板材，可以做隔墙板、保温装饰一体板。目前第一条线已经建成，而且也实现销售，在客户

的工地开始使用了。 

2）国际矿业资产 

2011 年上市以后，中国罕王在澳洲组建了矿业发展团队去寻找合适的项目； 

2013 年 4 月，公司成功地收购了西澳南十字 SXO 黄金项目，当时的收购价格是约 2000 万澳元； 

2014 年 3 月，公司入股了一家澳洲黄金上市公司 PGO； 

2014 年 8 月，公司将南十字项目启动生产； 

2015 年 2 月，南十字项目生产出第一桶金； 

2016 年完整的生产年度，南十字项目生产 13 万盎司黄金。 

自 2016 年以来，不管是战略还是实际业务，中国罕王均将重点转向了黄金板块。2017 年，出于调整

公司资产负债结构的考虑，中国罕王将南十字项目出售，同时回笼资金为未来的发展筹措资源。 

在 2017 年底，因为澳洲资本市场特别是小型矿业公司的股价下跌比较厉害，于 2018 年 2 月中国罕王

又以约 3750 万澳元的价格完成了对澳洲上市公司 PGO 的私有化。 

下面说一下南十字项目的增值过程。2013 年，中国罕王收购南十字项目的价格是 1970 万澳元，2014

年公司开始剥岩，2018 年正式商业生产，2017 年以 3.3 亿澳元的确定价格将南十字项目出售，获得

投资收益 7.63 亿人民币，收回现金 11.7 亿人民币。 



除了初始的 1970 万澳元外，之后公司仅再投入了 4000 多万澳元的开发资金。四年时间能够达到高速

增值，反映了中国罕王在黄金项目开发过程中对资源量进行了大幅度的增加（接手时储量为零），将

一个已经停产的项目变成再产的项目。 

 

2018 年 2 月，中国罕王抓住了资本市场的时间窗口，以 0.0575 澳元的价格收购了 PGO 所有股票。PGO

主要有 Tom’s Gully 和 Rustlers Roost 两个矿，收购时独立机构的建议估值是 0.088 澳元，比公司收购

价格还高出了 53%。因为当时整个资本市场不太好，所以收购价格低于公允价值。 

 



从投行及财务顾问角度出发，跟澳洲同类公司相比，一百万到两百万盎司左右的公司平均下来大概是

58 澳元/盎司，而最后中国罕王的收购价格是 13 澳元/盎司，反映公司以较低的估值收购了 PGO 黄金

项目。 

PGO 项目共有三个金矿。第一个金矿是 Tom’s Gully 的 8.9 克/吨矿，第二个是 Rustlers Roost 金矿，

品位相对低一点为 1.1 克/吨，但剥采比比较低，从而使得整体生产成本较低。从前两年 PGO 自己做

的工作来看，资源量也是从 77 万盎司增加到 133 万盎司，经过公司收购完成到现在的勘探工作还会

有更大的资源增长空间。Coolgardie 金矿则是小的露天矿，规模比较小，公司将寻找跟周边的场进行

合作，自己不会建选场。 

中国罕王预计明年会将 Tom’s Gully 项目进行建设，明年年底进行投产，同时着手 Rustlers Roost 的生

产，所以也是具备一定的产量规模。届时，中国罕王将成为真正的黄金公司。 

二．战略规划 

中国罕王目前主要的策略是盯住澳洲还有其他风险比较低地区的一些高级项目，像南十字和 PGO 这

种已经完成了资源勘探，但是原有公司没有能力将其开发和生产的项目。中国罕王拥有团队、财务资

源和经营矿业的经验，能够将高级项目收购后再去建设、投产，实现项目价格增幅最大的阶段。 

同时公司也关注一些战略性的金属，例如钴、镍等。2017 年，中国罕王入股了一家矿产公司并成为

主要股东。管理层表示如果这家公司的勘探结果比较好的话，中国罕王也会在适当的时机将其控制。 

总的来说，公司的战略首先是追求低风险，选择高级项目或成熟项目进行开发。同时，公司也力求项

目的高回报率，例如南十字这样的项目。最后，公司在项目本身也要求低成本，从收购、建设、运营

都要保证成本的优势。 

三．财务亮点 

从中国罕王的整体情况来看，公司今年上半年的收入约为 6 亿，毛利约 2.6 亿，净利润 1.33 亿。自

2011 年上市以来，公司只要有盈利均会进行派息。随着经营发展，如果现金流更多的话，管理层表

示也会提升派息额作为回馈股东的一种手段。 

 



从资产负债率来看，中国罕王现在的资产负债率已经从 2017 年 64%降到 57%，这也是公司 2017 年决

定要出售南十字金矿的原因，公司根据情况采取了提前降杠杆的策略。公司的资本支出同样也要控制

在经营现金流产生的范围之内。 

 

四．管理层问答 

Q1：我们基本上都是在国外收购进行优化之后再出售掉，总的来说是这样的战略吗？不会自己进行

生产吗？ 

A1:我们南十字项目背景比较特殊，2016 年国内金融环境就是去杠杆的大背景，所以我们主要是从调

整整个公司的资产负债结构考虑，把已经成熟投产的南十字项目进行出售，我们今后主要还是以我们

自己的矿山开发运营为主的，不是说买一个项目就出售一个项目。 

Q2：我们之前出售的项目，单纯的从投资者收益来说的话，的确出售相比收购的市值有蛮大增长，

但是我们投入产出比这块呢？ 

A2:我们收购的价格大概 2000 万，再投入了不到 5000 万澳元，一共投入 7000 万（收购、建设），最

后出售是 3.3 亿。 

Q3：接下来矿业这块以澳洲为主？ 

A3：对，我们更多的关注国外这块，因为我们关注资源的品种，像黄金、铜、钴、镍，国内的资源

禀赋不是太好，优质资源少。国内矿业开发的成本从我们的感觉也是在很大的提高，比如说征地成本

非常高，像 PGO 项目采矿权是 2000 平方公里，在中国是不可想象的，还有其他的环保的成本，是挺



高的。大家感觉在澳洲这样的，人力成本很贵，但是他们其他的很多成本实际上是比较低的，而且如

果有一定规模起来以后，整个生产成本也并不是很高。 

Q4：因为公司一直在海外矿业投资眼光蛮不错的，未来有没有继续收购的打算？侧重点在哪里？预

计 PGO 项目什么时候可以迎来盈利？ 

A4:第一个问题当然还在继续的关注好几个项目，而且有一些项目也是在比较深入的关注和探讨之中，

因为现在还没有有实质的协议，所以也不方便说，但是我们一直会关注，有些也会很深入的探讨，这

是我们未来的一个计划。 

另外从 PGO 这个项目来讲，从 2019 年 Tom’s Gully 投入建设，在 2020 年我们就会有正面的盈利，如

果 PGO 这两个项目都投产大概在 2021 年，黄金产量将达到 15 万盎司，大概 4.5 吨黄金的产量。 
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