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报告要点 

日本资源国际化先锋，海外资源超越本土。日本是矿产资源贫乏国，有储量

的矿种仅十余种，且多数不具备经济开采价值。1960 年代日本通过大财团布

局海外资源，截至目前日本境外从处于勘查到生产经营各环节的有色金属矿

山项目达到 128 个，其中铜 67 个、金 15个、镍 11 个，资源保障能力大幅

增强。 

多年布局，已形成自上而下的完整海外资源获取体系。日本经济产业省

（METI）主要负责经济产业、通商、贸易、产业技术、商务流通的等政策的

制定与推动，在矿业资源方面具体涉及两个部门，“资源厅”和独立行政法

人“日本金属和能源安全组织（JOGMEC）”，其他还有协力组织日本国际

合作组织（JICA），金融协助机构日本国际合作银行（JBIC）、日本贸易保

险公司（NEXI）等，自上而下形成了一套完整的海外资源获取体系。 

日本财团是海外资源布局的主要力量。大财团（如三菱、三井、住友、丸红、

伊藤忠等）凭借资金实力、技术研发能力和国际资源网络，主导了日本矿产

资源进出口、勘探和开采，不仅通过直接投资开发海外矿产，还通过技术合

作、并购重组等方式，强化了资源保障能力。其中，三井物产从贸易进入矿

山开发，铁矿石权益产量有望超过 1亿吨，是名副其实的隐藏的铁矿石巨头；

三菱商事权益铜产量达到 33 万吨，在日本财团综合商社中排名第一；住友

金属矿山则是“资源-冶炼-材料”三业务协同发展，打造护城河。 

日本海外资源的现状是“时代的背景”、“上层机制的完善”、“财团模式

的协同”以及“资本的优势”共同造就的结果。1）资源匮乏和经济快速发展

倒逼海外资源布局，日元升值+低利率提速日本海外投资；2）日本自上而下

的完整海外资源获取体系+综合商社相互持股，协同打造资源布局一盘棋；

3）参股形式绑定矿业巨头，锁定更多资源供给和合作空间；4）财团模式，

内部金融机构为成员企业提供了强大的资金支持和风险管理能力，进一步促

成国际业务的发展。 

日本海外资源布局启示录。国家层面：1）资源外交层面建立统一指导，增强

中亚和非洲地区优势；2）注重海外勘探的顶层设计，深入全球资源信息一

线，为我国企业提供潜力资源区域；3）政策性金融机构出台引导性补贴，并

在国际市场提高活跃度，扩大海外融资项目的信息渠道；4）完善企业出海保

险机制，弱化企业出海风险，并且在国资体系中建立“非商业化的长远国家

利益战略考量”机制，提升海外资源并购意愿；5）创新形式，打开海外项目

的融资渠道，以政府公信力背书，投资者可以扩大至民间多形式组织。企业

层面：1）可尝试参股模式反哺综合业务；2）学习日本信息和交流机制；3）

资本运作是企业经营的放大器，可以多方面扩大融资渠道，助力主业发展的

同时积累资本运作经验和创新，有利于提高在海外资本市场活跃度；4）投资

也是日本综合商社的核心板块之一，既是对机会的金融性的获取，同时又能

有效地利用资本的手段，去规避因周期带来的各种损耗；5）搭建战略合作伙

伴团体，互相参股多元化发展。 

   

 

 

 

风险提示： 1.资源民族主义抬头对海外资源布局不利；2.逆全球化导致全球资源流通风险增加。 
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1.日本，资源国际化先锋 

1.1 日本本土矿产资源匮乏 

日本是全世界矿产资源最为贫乏的国家之一。日本约 66%的陆地为新生代火山岩所覆盖，虽

然矿产资源种类较齐全，但蕴藏量都很小，被称为“金属资源标本国”，有储量的矿种仅十余

种，且多数不具备经济开采价值，目前日本在开采的矿山很少，大部分作为战略储备。根据

世界矿业大会数据，日本 2021 年矿产资源产量 671 万吨，主要包括有色金属 3299 吨、贵

金属 9 吨，工业金属 443 万吨，化石燃料 229 万吨，产量均较低且呈现明显下降趋势。 

 

图表 1：日本矿产资源储量变化，逐年下降 

 
资料来源：World mining report 2023, 五矿证券研究所 

日本金属矿产资源依赖进口，主要来自于澳大利亚和南美。20世纪七八十年代，日本曾经是

继美国、苏联之后的世界第三大矿产资源消费国，90 年代之后，被中国超越，成为世界第四

大矿产资源消费国。 

根据日本海关数据，2024 年日本进口金属矿产及金属产品（含铁矿和有色矿）合计 10.1 万

亿日元，占进口总额 9.0%，其中矿产品占比 4.0%，金属产品及制品占比 5.0%；分区域看，

金属矿产进口其中对澳大利亚的依赖最大，占比达到 28%，其次为南美部分国家，智利 20%、

巴西 14%，这主要也跟日本财团布局海外资源区域有关。 

 

图表 2：日本金属矿产及金属制品合计占进口总额 9% 

 

资料来源：日本财政省, 五矿证券研究所 
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图表 3：日本金属矿产资源进口来源国 

 

资料来源：日本海关, 五矿证券研究所 

1.2 日本资源发展史，工业经济的缩影 

第二次世界大战结束后，日本经济陷入萧条，其后采取了一系列复苏政策，重建经济推动产

业现代化，大体可以分为以下几个阶段： 

1945-1960 年，以轻纺工业为突破口恢复受战争破坏较严重的国民经济； 

1960-1970 年，重工业助推高速增长，日本开始着力发展钢铁、煤炭等重化工业，由此拉动

日本经济进入了长达十年的高速增长阶段，平均 GDP 增长接近 10%，其中“金属矿业事业

团”、“石油公团”也是这个时代的产物。 

1970-1985 年，石油危机推动产业转型“集约化”，经济低速稳定增长，GDP 增速降至 5%

左右； 

1985-2024 年，1985 年签署广场协议，日元增值导致出口业务受损，1990 年日本泡沫经济

破灭开始，逐步进入到持续三十年之久的低增长时代，甚至出现负增长。同时，日元升值带

动对外投资大幅增加，日本对外直接投资流量达到 2,080 亿美元，较 1990 年翻了 4. 3 倍，

日本持有对国外直接投资额占 GDP 的比重从 1996 年的 5.6%，升至 2024 年 50.9%，对外

投资资产增速远大于国内 GDP 增速。 

 

图表 4：日本实际 GDP增长率（%）  图表 5：日本对外直接投资流量及汇率（百万美元，日元） 

 

 

 

资料来源：iFind，五矿证券研究所  资料来源：Wind，五矿证券研究所 
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日本海外资源布局是日本经济发展的缩影，从铁矿到铜矿的布局。日本海外资源布局的主要

力量是三井、三菱和住友等综合性株式会社，我们汇集了三家公司的主要并购时期，1 960-

1980 年并购矿山主要集中于铁矿，彼时的日本正处于工业经济高速增长期，钢铁产量从

1948-1973 年的 25 年里复合增长率达到了 22%，对全球铁矿山“重金押注”。从并购数量上

来看 2010-2020 年最为集中，也是日本在汇率增值后加大对外直接投资的结果，品种上重要

集中于铜。 

海外资源布局仍在加速，矿产并购新高峰，铜发生并购事件数量最多。1990 年以后日本企业

的资源并购特点更为明显，2007-2012 年以及 2014-2018 年日本矿产资源并购迎来近三十年

的高峰期，2024 年海外投资仍在加速。从资源品种上看，铜/铁/金/镍/锂/煤是主要布局标的

矿山，其中，铜资源发生的并购事件最多。 

 

图表 6：三井/三菱/住友合计金属资源并购散点图  图表 7：近三十年日本企业矿业并购项目气泡图（个） 

 

 

 

资料来源：各公司公告，五矿证券研究所  资料来源：CIQ，五矿证券研究所 

注：气泡大小代表并购发生总金额 

1.3 海外资源保供，拉美和澳洲是主要区域 

大型财团是日本海外并购的主要力量。日本通过大财团布局海外资源，主要有三菱集团、三

井集团、住友集团、伊藤忠商事株式会社、丸红株式会社、新日铁住金株式会社等。其中，

规模最大的是三菱财团、三井财团和住友财团，资源保障能力大幅提升。截止目前，日本（由

日本公司参股或控股）境外的从处于勘查到生产经营各环节的矿山项目达到 128 个，从项目

地理分布上，项目数量最多的前五位国家分别是智利（36 个）、澳大利亚（20 个）、加拿大

（19个）、秘鲁（12 个）以及美国（9 个）。 

图表 8：日本财团在境外控制的矿业项目 

 

资料来源：CIQ, 五矿证券研究所 
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有色金属更多地重点放在拉美地区，而铁矿石则定位在澳大利亚等地。由于拉美地区特有的

资源禀赋，叠加当地日侨众多，日本在拉美地区广泛布局资源获取点，建立稳定的供应基地，

特别是关注巴西、智利、秘鲁、阿根廷等地的铜和黄金等资源。同时，日本也关注亚洲地区

的有色金属和贵金属资源，但相对较少，主要是为了确保对亚洲市场的稳定供应。从项目主

产矿种上，项目数量最多的前五位分别是铜（67 个）、金（15 个）、镍（11 个）、银（4 个）

以及锌（4 个）。 

 

图表 9：日本的境外矿业分布(按品种)  图表 10：日本的境外矿业项目（按区域） 

 

 

 

资料来源：CIQ，五矿证券研究所  资料来源：CIQ，五矿证券研究所 
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2.政府主导，助力形成自上而下的资源布局产业链 

经过多年海外资源布局，日本形成了一套自上而下的海外资源布局体系。日本经济产业省

（METI）主要负责经济产业、通商、贸易、产业技术、商务流通的等政策的制定与推动，在

矿业资源方面具体涉及两个部门，“资源厅”和独立行政法人“日本金属和能源安全组织

（JOGMEC）”，其他还有协力组织日本国际合作组织（JICA），金融协助机构日本国际合作

银行（JBIC）、日本贸易保险公司（NEXI）等。 

 

图表 11：日本资源开发体制下各个主体间关系 

 

资料来源：资源网, 五矿证券研究所 

2.1 日本资源保障战略 

资源能源厅是日本的行政部门，作为日本整体资源布局的顶层设计，主要负责制订能源与矿

产资源稳定供应政策及节能与新能源政策。2009 年日本经产省制定《确保稀有金属战略》，

提出日本保障稀有金属供应安全的四大政策支柱，即“回收利用相关产品、寻找新的海外供

应源、增加国家战略储备以及研发替代性资源”，2012 年新增了海洋资源开发；2020 年 3 月，

日本政府出台《新国际资源战略》，提出一系列保障关键矿产供应链措施，涵盖制定战略性矿

产资源保障政策、促进供给多元化、修改稀有金属紧急储备制度、推进国际合作强化供应链

和产业基础等。 

往后看，电池金属及稀土关注度提升。2025 年 3月，日本经产省资源厅发布《绿色转型资源

外交大纲》，明确将用于锂电池的锰、镍、钴、锂和石墨，以及用于永磁体的稀土元素列为优

先矿种。 
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图表 12：日本矿产资源保障措施 

 

资料来源：《日本矿产资源经略强国战略分析》陈其慎等, 五矿证券研究所 

2.2 资源业务推进机构：日本金属和能源安全组织（JOGMEC） 

JOGMEC是是一家独立法人机构，全面负责矿产资源工作的主体，通过海外地质调查、财政

支持、技术开发以及信息收集保障矿产资源工作。2004 年，日本成立了石油天然气金属矿产

资源机构，以实施境外地质调查战略，支援日本矿业公司海外运营，管理职能覆盖几乎所有

海内外全产业链的矿产资源工作，协调日本各部门实施境外地质调查。主要业务模式包括， 

1）资源勘探资金支持及补贴。与矿业企业成立合资公司，在矿产资源国执行地质物理勘探等，

JOGMEC承担部分勘探资金支持，项目成功后企业可选择回购股权，2022 财年修订的《日

本石油天然气金属矿产资源机构法》，加工与冶炼业务被新增为有资格获得开发资金债务担

保和股权投资资金支持的对象。对于日本公司获得的海外探矿权，JOGMEC可以给予其成本

的 50%资金补贴，若项目顺利生产，则生产后的一部分利润与 JOGMEC 分享。 

截止目前，JOGMEC参与的海外资源合资勘探项目达到了 218 个，其中有 26 个已经顺利生

产，转化率 11.9%；2007 年以来获得补贴的项目也已经达到 17 个。 

 

图表 13：JOGMEC海外区域基础地质调查  图表 14：日本海外资源勘探与生产投资、融资结构图 

 

 

 

资料来源：JOGMEC官网，五矿证券研究所  资料来源：《日本海外矿产资源获取机制分析》彭颖等，五矿证券研究所 
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2）投融资支持。JOGMEC通过无追索权贷款注资，资金最高可以达到项目投资的 70%，期

限长达 15-20年，针对高风险国家/区域的勘探项目，若项目失败则免去后期利息费用；进入

开发阶段后转换为股债混合投资（Debt-Equity Swap），最高支持比例可达总投资的 50%；

为企业海外资源开发发行债券提供主权信用担保，降低融资成本。截止 2023 财年末，未偿

还投资累计余额约 736亿日元，较之前有所增长，未偿还债权担保余额 191亿日元。 

 

图表 15：JOMEC未偿还投资余额（亿日元，个）  图表 16：未偿还债权担保余额（亿日元，个） 

 

 

 

资料来源：JOGMEC 官网，五矿证券研究所  资料来源：JOGMEC 官网， 五矿证券研究所 

3）资源外交拓展。将资源开发与基建援助捆绑，例如承诺为非洲国家建设太阳能电站以换取

稀土开采权，2023 年与纳米比亚达成此类协议，锁定铀资源。 

4）战略储备管理。对稀土、锂等关键矿产实施浮动储备量制度，当国际价格波动超过 20%

时自动触发收储或释放，稳定市场预期。如，2022 财年完成了原油储备释放。 

 

图表 17：主要库存管理的目标金属 

 

资料来源：JOGMEC 官网, 五矿证券研究所 
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2.3 资源获取协力机构：日本国际合作组织（JICA） 

JICA 是日本政府的官方发展援助（ODA）执行机构，负责推动日本对外援助项目。在矿业

等资源开发合作中，JICA 通常负责前期的技术调研与可行性研究、派遣专家团队和技术人员、

培训资源国的本地人员、基础设施建设支持（如道路、水电等）、在矿山寿命结束后的可持续

发展、环境治理、社区发展等方面提供支持。 

通过将矿产资源开发与基础设施援助项目进行捆绑实施，为日本企业争取海外资源权益。如，

日本与非洲地区的矿产合作主要是政府主导开发，吸引民间参与投资，对可能蕴藏铜、钴和

镍的地区开展矿产勘查，以建立关键矿产资源供应链；日本还试图以发展经济伙伴关系的方

式，推进同中南美洲巴西、阿根廷、秘鲁等资源国合作，以扩大关键矿产投资。 

交流或合作形式促进技术和知识向资源丰富国转移，名义上协助资源国更好地管理和开发其

矿产资源。通过这种合作，日本企业不仅可以获得所需的矿产资源，还可以帮助提高资源国

的管理水平，从而实现互利共赢。如，JICA 与 Sumiko Resources 合作的海外探矿与环境

调查项目，就将日本勘探技术和培训引入资源国，提高日本公司在当地与矿权方协商的能力

和话语权。 

通过“人才发展计划”培养矿产资源国政府官员和研究人员。如，JICA 的 KIZUNA 项目是一

项长期的知识共创计划，旨在开发发展中国家的矿业人才，同时加强这些国际人才与日本矿

业发展规划者和实践者的联系。到 2022 年 3 月为止，已有来自 27 个国家的 149 人参加了

该项目。该项目包括在日本大学的硕士或博士课程中进行研究，以及通过实地考察和企业实

习来提高实践技能。 

JICA 对矿业项目的支持范围正在不断延伸。在技术合作方面，矿业相关投入呈现出较大波

动。在投融资合作领域，整体资金规模保持持续扩大的趋势，从最初主要聚焦勘探开发阶段，

逐步扩展到涵盖冶炼加工等下游环节，这种全产业链的支持模式有助于提升日本企业在国际

资源市场的整体竞争力。同时，项目评估标准也在不断完善，对环境和社会责任的要求日益

提高。 

 

图表 18：科技合作支出（十亿日元）  图表 19：投融资合作（十亿日元） 

 

 

 

资料来源：JIBC 公告，五矿证券研究所  资料来源：JIBC 公告， 五矿证券研究所 

2.4 协助金融机构：日本国际协力银行（JBIC） 

JBIC 是日本对外实施政府开发援助的主要执行机构之一，其前身是日本进出口银行和海外

经济协力基金，主要通过贷款和股权投资的方式参与海外资源获取项目，资金主要来自于政

府拨款、政府借款和回收贷款等。 

JBIC 的业务构成分为两部分:国际金融业务和海外经济合作业务。国际金融业务主要包括：
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进出口信贷、海外投资贷款、无附加条件贷款、参与日本公司在海外项目的股权投资、以及

协助稳定国际金融秩序；海外经济合作业务主要是通过向发展中国家提供长期海外经济合作

业务，管理和经营日本政府官方对外发展援助 40%的基金，从而使其成为影响日本政府官方

对外发展援助政策制定的主要机构。 

 

图表 20：JBIC海外贷款投资结构图  图表 21：JBIC股权结构投资图 

 

 

 

资料来源：《日本海外矿产资源获取机制分析》彭颖等, 五矿证券研究所  资料来源：《日本海外矿产资源获取机制分析》彭颖等, 五矿证券研究所 

JBIC出口信贷业务逐年递减，海外投资贷款业务逐步递增。2022 年海外投资贷款占总业务

的 80％，这一结构转变反映了日本海外获取资源政策的改变，从最初直接购买海外资源到现

在直接投资海外资源，从而获取海外资源矿山股权及开采权益,保证日本国内资源稳定供应和

经济安全。 

 

图表 22：贷款、股权参与和担保构成的变化（Commitment）（十亿日元） 

 

 
资料来源：公司年报, 五矿证券研究所 

JBIC在 2022 财年做出的贷款、参股和担保承诺事项总额约为 23,152 亿日元，比 2021 财年

增长了 12.1%。按地区划分来看，业务主要集中于亚洲、北美和欧洲，以支持日本企业的战

略性海外业务活动，加强多边合作，促进海外发展从而获取本国重要资源。 
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图表 23：按融资目的划分Commitment（十亿日元）  图表 24：按地区划分的Commitment（十亿日元） 

 

 

 

资料来源：公司年报, 五矿证券研究所  资料来源：公司年报, 五矿证券研究所 

2.5 协助金融机构：贸易保险公司（NEXI） 

NEXI 是日本政府设立的官方出口信用与对外投资保险机构，隶属于日本经济产业省，主要

负责贸易保险、资源能源综合保险、海事保险、海外投资损失保险等，核心职能是通过“再

保险机制”将国家信用嵌入企业海外资源开发的风险管理链条中。对于风险大、回收期长的

资源开发项目，依托再保险制度中的国家信用能力和交涉能力作为后盾，以应对不可抗力因

素导致的损失；并且，民间金融机构更愿意为有国家担保的项目提供长期低息贷款，降低融

资成本。 

 企业投保：日本矿业企业或金融机构向 NEXI 购买海外投资保险，覆盖征收、战争、外

汇管制等政治风险； 

 政府再保险：NEXI将保费收入上缴 METI，同时 METI通过特别会计制度为 NE XI 提供

再保险； 

 损失赔付：若项目因不可抗力（如东道国国有化、战乱）受损，METI优先向 NE XI 支付

95%的赔款，NEXI再按合同比例赔付企业。 

具体特点包含： 

1）自然资源与能源型投资/贷款保险。面向矿产资源开发、长期购矿权、矿山基础设施贷款

等项目，若项目因战争、政变、汇兑限制、东道国违约等政治或商业风险失败，NEXI 将为投

资或贷款提供赔偿。相较普通贷款保险，享有更低保费、更高覆盖率。 

2）合作联动。NEXI 并非单独运作，而是和以下机构形成资源开发合作团队。METI 提供政

策支持，制定战略规划，指导 NEXI优先支持“关键矿产”项目（如锂、镍、稀土）；JB IC 提

供政策性融资，NEXI 并行提供贷款和保险支持。2023 年起，NEXI 与 JOGMEC（日本能源

与金属矿物资源机构）签署合作备忘录，联合支持稀有金属、战略矿产、脱碳资源等，NE XI

负责金融保障，JOGMEC负责资源勘探、技术援助和风险投资。 
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3.海外矿产资源布局中的财团模式 

执行层面，日本矿产资源的发展离不开强大财团和企业的支撑。日本财团主要由综合商社、

金融企业，以及多家不同领域实业企业聚拢而成。大财团（如三菱、三井、住友、丸红、伊

藤忠等）凭借资金实力、技术研发能力和国际资源网络，主导了日本矿产资源进出口、勘探

和开采，不仅通过直接投资开发海外矿产，还通过技术合作、并购重组等方式，强化了资源

保障能力。财团内部的金融机构和产业资本的紧密结合，也为矿产资源的稳定供应提供了有

力的支持。 

其中，综合商社是日本财团模式的重要核心。日本财团通常由几个核心部分组成，即金融机

构（包括银行、信托、基金等）；综合商社（主要业务是贸易和投资，以贸易为平台，控制物

流并且向上下游延申，孵化产业）；装备制造企业（包括基础设施建设和大型装备制造等）。

其中，综合商社以贸易为平台介入到产业里，同时又有产业链金融服务功能，具体体现为集

贸易代理、金融服务、产业投行、仓储物流、信息系统、投资咨询和产业组织者等职能为一

体，发挥综合运营和协调作用，打造了日本财团走了一条从贸易获取服务费并建设消息网络，

然后到上下游产业投资，再到直接参与企业运营整合资源实现价值链最优化的模式。 

 

图表 25：日本综合商社职能图 

 

资料来源：《日本企业财团模式解析》白益民, 五矿证券研究所 

 

3.1 三井物产：从贸易入手参股矿山，打造成隐藏在背后的铁矿巨头 

三井物产（Mitsui & Co., Ltd.）长期以来以供应链管理、风险管理等传统贸易公司业务为核

心，不断向外扩展，目前业务范围已经涵盖矿产与金属资源、能源、化工产品、机械设备与

基础设施等多个领域，在全球 61 个国家和地区设有 125 个办事处，拥有超过 5 万名员工，

涉及相关子公司 491 个（子公司 296个、股权投资联营公司 195 个）。 

矿产与金属资源业务为公司主要核心业务，相对于三菱商事集中度更高。矿产资源方面涉及

铁矿石、铜、铝、镍、钴等多个金属矿种，并与全球大型矿业企业力拓、淡水河谷和必和必

拓等拥有坚实的合作关系。相关业务涉及 19家子公司或联营企业，其中 13家为全资或控股

子公司，6 家为参股联营公司。 
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图表 26：三井物产关键领域子公司与控股公司 

关键子公司（控股或全资） 参股公司 

能源领域（31） 

Mitsui Oil Exploration(MOECO)（94%） 

业务：全球油气勘探与生产 

能源领域（8） 
日本 ENEOS Globe Corporation（30%） 

液化气体的进口和日本国内销售业务 

Mitsui Coal Holdings Pty（全资） 

业务：煤炭资源开发与贸易 

Mitsui E&P Australia Holdings Pty（全资） 

石油和天然气的勘探、开发与生产 

金属矿产领域（13） 

MITSUI BUSSAN METALS 

业务：销售和贸易有色金属和废料 

金属领域（6） 

ALBRAS - Alumínio Brasileiro（46%） 

巴西铝冶炼事业  

Oriente Copper Netherlands、Japan Collahuasi 

Resources、Mitsui Iron Ore Development 

业务：在澳大利亚铜矿、铁矿投资 

Inner Mongolia Erdos Electric Pow er & Metallurgical

（20%） 

业务涵盖煤炭开采、发电、铁合金生产等 

化学品与材料领域

（41） 

Mitsui Chemicals Asia Pacif ic（全资） 

业务：高性能材料与树脂生产。 
食品领域 

Multiexport Pacif ic Farms SA 

（三井持有其所在集团 30%股份） 

从事鲑鱼品种鳟鱼和银鲑鱼的养殖、加工和营销  

Prime Polymer（35%） 

合资控股：与出光兴产合作，生产聚烯烃。 

Industrial Pesquera Santa Priscila（IPSP） 

厄瓜多尔的虾类养殖公司  

食品与消费品领域

（46） 

Mitsui Foods Inc. 

业务：肉类、海鲜等食品供应链管理 
医药领域 

余仁生国际（30%） 

以经营传统中医药为基础的国际保健集团，生产和经销上

千种中草药 
F&F Global（韩国） 

控股：服装品牌运营（如“MLB Korea”） 

创新与科技领域

（36） 

Mitsui & Co. Global Strategic Studies Institute 

业务：市场研究与战略规划 
其他领域 

Advanced Composites（27%） 

主要从事塑料（主要是聚丙烯）化合物的制造和销售 

Mitsui & Co. (China) 

业务：在华投资与跨境贸易 

Altius Link 

业务涉及呼叫中心运营、后台运营、IT 解决方案运营等 

资料来源：公司年报, 五矿证券研究所 

矿产与金属资源业务占据核心地位 

2022年受益于资源品价格上涨，总利润正式进入万亿日元时代，2024 年权益性投资收益再

次超过营业利润。矿产与金属资源领域是三井物产的传统优势领域，2022 年随着资源品价格

上涨，公司利润大幅增长，其中矿产及金属资源业务贡献 3,925亿日元毛利润，占比达到 5 3%。

同时三井物产权益投资收益维持高位，2024 年权益投资收益在此超过营业利润。 

 

图表 27：三井物产历史营业收入和利润（亿日元） 

 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所 
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优质矿山参股奠定金属矿产领域高利润。公司在化学、钢铁冶炼等领域的多元化投资进一步

巩固了其全球化业务布局，体现三井物产在不同市场和行业中的深度渗透和协同效应。2024

财年矿产及金属资源业务仍以 13%的营收占比贡献了 20%的利润，占据利润核心地位；化学

品业务以 20%的营收贡献 20%的利润；能源业务则以 27%的营收贡献了 16%的利润。 

从主业板块利润率上来看，金属矿产业务最高，达到 14%，其次为机械 13%、化学品 9%、

钢铁 7%、能源 5%；资产收益率上来看，金属矿产资源达到 8.8%，在各项板块中处于中上

水平。 

 

图表 28：2011 财年营收及利润分布  图表 29：2024 财年营收及利润分布 

 

 

 

资料来源：公司年报, 五矿证券研究所  资料来源：公司年报, 五矿证券研究所 

 

图表 30：三井物产 2024财年分部门Results (十亿日元) 

业务部门 资产 营收 毛利 资产收益率 

Mineral & Metal Resources 2,986.7  1,941.9  263.9  8.8% 

Energy 3,425.1  3,967.5  190.0  5.5% 

Machinery & Infrastructure 3,735.9  1,483.7  200.1  5.4% 

Chemicals 2,062.5  2,979.5  256.4  12.4% 

Iron & Steel Products 777.3  653.6  47.8  6.1% 

Lifestyle 3,013.7  3,339.7  192.4  6.4% 

Innovation & Corporate Development 1,899.4  295.4  134.4  7.1% 

资料来源：公司年报, 五矿证券研究所 

从贸易进入矿山开发，铁矿石权益产量有望超过 1 亿吨 

三井物产在矿产与金属资源板块的布局主要集中于美洲和澳大利亚。自上世纪60年代以来，

三井物产积极投资矿产业务，品种涉及石油、天然气、动力煤、焦炭、铁矿石和铜矿，并且

资源多集中于南美地区，如镍/锂在菲律宾和南美，铁矿在澳大利亚和南美。其中，铁矿石业

务凭借其高成本竞争力和产量保持收益稳定，铜和煤炭等其他大宗商品的盈利贡献也在扩大。 

铁矿石权益产量达到 6,110 万吨，远期有望达到 1 亿吨以上。三井物产对于铁矿石的布局较

早，1965 年就与力拓公司合作开发 Robe River铁矿，2024 年三井物产权益铁矿石产量合计

达到 6,110 万吨。2025 年三井物产将以 53.4 亿美元的价格收购力拓旗下的位于西澳大利亚

皮尔巴拉地区的罗兹岭（Rhodes Ridge）铁矿项目 40%的股份，该矿规划远期产量达到 1 亿

吨，三井物产铁矿石权益量也将有望超过 1 亿吨。 
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铜矿权益产量为 11.5 万吨，运营相对稳定。三井物产铜矿项目主要是与英美资源合作的智利

矿山，公司近五年权益年产量稳定在 10-15 万吨。 

 

图表 31：三井物产重要矿山分布 

 

资料来源：公司年报, 五矿证券研究所 

 

图表 32：铁矿石权益产量(Mt/year)  图表 33：铜权益产量(Kt/year) 

 

 

 

资料来源：公司年报, 五矿证券研究所  资料来源：公司年报, 五矿证券研究所 

图表 34：原油&天然气权益产量(KBoE/day)  图表 35：焦煤&动力煤权益产量(Mt/year) 

 

 

 资料来源：公司年报, 五矿证券研究所  资料来源：公司年报, 五矿证券研究所 
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三井物产海外矿产资源并购历程 1：聚沙成塔，打造铁矿巨头 

1）从单独买矿、签订长期合同、融资买矿到直接参与巨型矿产资源开发，锁定原料供应。三

井物产开始涉足海外矿产资源的开发起始于澳大利亚，随着日本对原材料需求的日益增加，

三井物产成为第一批海外资源布局的企业，从最开始的贸易采购业务进一步参股矿山、进军

矿山开采。 

1965 年，三井物产联合新日铁等日本企业，与 Hamersley Iron（现属力拓）成立合资公司，

共同开发 Robe River铁矿，同时三井物产通过长期承购协议锁定铁矿石供应，截止目前该合

资公司的股权比例为：力拓 53%、三井物产 33%、新日铁 14%。 

1966 年，三井物产与必和必拓签署了从澳大利亚 Mount Newman 铁矿购买铁矿石的长期协

议。1972 年与新日铁等日本钢铁企业，以约 5000 万美元的价格收购该项目 10%权益。M ount 

Newman 铁矿是当时全球最大的铁矿之一，三井通过参股以及长期承购协议锁定长期供应权，

保障了日本钢铁企业的原料稳定，截止目前该项目股权比例：三井伊藤钢铁持有 10%，必和

必拓 85%。 

除此之外，三井还参股澳洲 MAC 铁矿、BHP-OB23 /25 铁矿、BHP -Yandi 铁矿、

Goldsworthy 铁矿、威尔巴克矿山(Mount Whaleback)等，Newman 铁矿与三井参股的 Yandi、

Goldsworthy 铁矿形成运输网络，降低物流成本，形成协同效应。根据矿业汇统计，目前在

澳大利亚 24 个主要铁矿中，以三井物产的日本企业重点投资 8 家，参股 16 家。 

三井物产早期在澳大利亚铁矿的布局十分成功，1）符合时代背景，日本钢铁业的发展导致原

料需求激增；2）联合新日铁钢厂等，日本企业联合布局；3）参股的澳大利亚铁矿之间形成

协同效应，共用铁路等公共措施；4）参股锁定原料供应，以及矿石销售运输等业务。 

图表 36：与力拓合资的Robe River 铁矿公司  图表 37：参股的 BHP New man 铁矿 

 

 

 

资料来源：公司官网, 五矿证券研究所  资料来源：公司官网, 五矿证券研究所 

2）资本运作，协助淡水河谷垄断巴西铁矿业务，深入合作共成长。三井物产在 1997 年持有

巴西矿业公司 CMM 40%的股权；2001 年，三井物产首先买进 CMM 剩余全部股份，随后将

一半的 CMM 股份转让给淡水河谷，帮助淡水河谷成功控制了 CMM 公司；2003 年，三井物

产斥资 8.3 亿美元收购了 Vale 控股母公司 Valepar 的 15%股权，成功参股了世界上最大的

铁矿石供应商 Vale S.A.，巩固其在巴西铁矿石市场的地位。 

在合作过程中，三井物产不仅向淡水河谷提供产品和技术，还积极给与金融援助，双方形成

战略合作，在后来的铁矿石优先购买以及干散货船的运输，均带来了巨额业务。其他方面，

在镍矿、铜矿、矿山管理以及货物运输、铁路建设方面均有深度合作。 
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图表 38：三井物产与淡水河谷在多个领域形成战略合作 

 

资料来源：公司官网, 五矿证券研究所 

3）新时代的布局，站在巨头合作基础上继续布局低成本矿山。2013 年 6 月，三井物产与伊

藤忠商事达成协议，共同收购必和必拓旗下 Jimblebar 铁矿石项目 15%的权益。其中，伊藤

忠商事出资约 8.22 亿美元，获得 8%的股份；三井物产出资约 7.2 亿美元，获得 7%的股份，

其余股份由必和必拓持有。 

Jimblebar 铁矿石项目位于澳大利亚西澳州皮尔巴拉地区，年产能为 3500 万吨，必和必拓年

报显示，WAIO 项目（含 Jimblebar）EBITDA 利润率达 65%。Jimblebar 项目产量约 7000

万吨（占 WAIO 总产量近 30%），成本控制在 15-20 美元/吨区间，属于全球最低成本梯队。 

 

图表 39：三井物产参股的铁矿山在全球成本曲线中左侧位置 

 

资料来源：S&P, 五矿证券研究所 
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三井物产海外矿产资源并购历程 2：模式延续，财团互助构建新时代的铜矿布局 

充裕的现金流支持三井物产海外资源的布局，股权并购+向合作伙伴提供贷款，获得更高权

益量包销权。2012 年 8 月，三井物产与智利国家铜业公司（Codelco）联合收购了 Anglo 

American 旗下智利子公司 Anglo American Sur（AAS）的股权，AAS 公司核心资产包括 Los 

Bronces 铜矿、El Soldado 铜矿及 Chagres 冶炼厂。根据交易条款，三井物产和 Codelc o 的

合资公司以总计 28 亿美元的价格收购了 Sur 29.5%的股份。此次收购三井物产同时向

Codelco 提供 18.63 亿美元贷款，三井获得长期包销协议锁定资源供给（矿山产量的 29.5%）。 

在整个收购事件中体现出了日本财团的相互协作，获得日本资源保障。早在 2011 年，Anglo 

American Sur 已经与三菱商事达成协议，三菱商事以 53.9 亿美元收购 24.5%股权，公司对

价 220 亿美元。同时，智利国家铜业 Codelco 提请法律程序禁止此项交易，因为 Codelc o 拥

有收购 Anglo American Sur 49%股权的期权，并计划于 2012 年 1 月执行，若三菱完成收购

将导致 Codelco 可以认购的股权削减一半，但三菱和英美资源仍完成了最后交易。 

2012 年 Codelco 行使认购期权，三井物产提供贷款并与 Codelco 合资公司收购 Anglo 

American Sur 29.5%股权，其中三井在合资公司占比 17%，间接持有 5.0%股权，但获得了

29.5%生产量的包销权，以及 Codelco 公司钼、硫、锂等矿山的生产设备合同及其他服务，

建立了长期合作关系。 

 

图表 40：三井物产、三菱商事收购 Anglo American Sur 股权始末 

 

资料来源：公司官网, 五矿证券研究所 

铜方面，三井物产还参股了全球十大铜矿山之一的智利 Collahuasi 铜矿。该矿正式开采始

于 1880 年，主要开采地面铜银矿脉；1985-1990 年 Falconbridge（后来合并至嘉能可）、 

Chevron、Shell 三家公司联合风险勘探发现了巨大铜矿资源潜力；1996 年日本企业联合会

决定参与并开发，三井物产和三井金属矿山持有项目股权（三井物产 6.9%、日矿金属现 JX 

Metals3.6%、三井金属 1.5%）。1999 年 4 月份矿山正式重新投产，到 2022 年铜产量达到

57万吨。截至目前，英美资源和嘉能可分别持有 44%，三井物产通过全资子公司 Collahuas i  

Resources 持有 12%股权。 

综合以上来看，三井物产在铜矿资源布局的项目在当前成本曲线中的优势并不明显，其中贡

献权益产量最大的 Collahuasi 项目成本最低，约 4000 美元/吨水平。 

 



 

请仔细阅读本报告末页声明                                                                                Page  22 / 45 

 

[Table_Page] 有色金属 

2025 年 8 月 7 日 

 

 

图表 41：三井物产参股铜矿在全球呈成本曲线所处位置 

 

资料来源：S&P, 五矿证券研究所 

未来发展方向：淡化资源属性，成长更综合 

资源端，增强铁矿优势，拓展绿色矿产。铁矿石是三井物产的优势资源，权益产量处于全球

前列，并且所参股矿山成本优势明显，未来将继续巩固铁矿优势，远期规划权益产量达到 1

亿吨；其次发展低碳经济，继续布局铜/镍/锂等资源。 

一直以来，三井物产被认为“其物产只有所谓的资源”，但是近几年也在积极进军非资源领域。

三井物产开始转变经营方针政策，以资产构成型综合商社的姿态加速发展，尤其在食品/消費

品、医疗健康相关业务等“生活产业型”业务方面。与其他综合商社相比，三井物产一直在

医疗领域拥有独特优势，2011 年公司参与了亚洲最大的私立医院 IHH Healthcare 并且于

2019年成为最大的股东。 
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3.2 三菱商事：综合商社领航者，日本经济的缩影 

三菱商事（Mitsubishi & Co., Ltd.）成立于 1954 年，是一家从贸易转型为多个领域投资的公

司。公司在海外一共有 104 个分支机构，覆盖全球约 90 个国家和地区，业务覆盖天然气、

综合材料、石油与化学解决方案、金属资源、产业基础设施、汽车与移动出行、食品产业、

消费产业、电力解决方案和复合型城市开发共十个部门。从公司发展历程上来看经历过创立

和贸易、增强贸易、新业务投资三个阶段： 

发展初期：从战后复兴到经济高速增长的黎明时期，三菱商事主要承担了代理进口日本国内

各种工业产品生产所需原料的业务，从事贸易服务业务。1960 年代积极参与矿产资源的开采

和贸易，尤其是矿石、煤炭等资源的进出口，通过贸易业务建立起信誉后开始向上下游延伸， 

1968 年开始在文莱进行大型液化天然气(LNG)开发项目，成为三菱商事海外资产布局的第一

步。 

增强贸易：在 1980 年代中期，日本经济泡沫，为了吸收海外市场的增长，公司重点开始转

向全球贸易和资源投资事业。矿产资源方面，1980 年代，三菱商事通过投资和并购进一步扩

大了在铜矿和其他金属资源领域的影响力，铜矿资源开采成为公司业务的重点之一。 

投资创新：2010 年代自然资源环境日渐复杂，市场波动加剧，三菱商事出现亏损，其后更加

注重平衡自然资源以及非自然资源业务的比重以控制现金流，改变过去主要作为贸易业务中

介的商业模式，加速投资来追求多样化。以投资作为增长源，同时深耕业务，通过创造事业

的价值来实现成长，公司提出了三菱共创价值理念（MCSV，Mitsubishi Coporation Shared 

Value）并建立了行业增值周期模型，公司未来从管理上将更注重通过资源调配来提高资产运

营效率。 

 

图表 42：三菱商事关键领域子公司与控股公司 

业务领域 业务范围 业务领域 业务范围 

能源领域 

Diamond Generating Corporation（全资） 

专注于电力项目开发和运营的公司，主要在美国

和亚洲地区开展业务 
钢铁建材 

三菱商事建材（全资） 

业务范围涵盖建筑材料的开发、生产和销售，包括

水泥、预拌混凝土、碳纤维复合材料、粘合剂和涂

层剂的添加剂等 

Mitsubishi Corporation Energy（全资） 

从事能源相关业务，包括电力和天然气的开发、

生产和销售 

Metal One Corp（60%）  

生产和销售钢铁、铁和其他金属产品，提供供应链

管理、综合咨询、战略融资和信息技术解决方案 

三菱商事天然气开发（全资） 

在全球范围内从事天然气及液化天然气（LNG）

项目的开发、生产、运输和销售 

食品领域 

日本食品化工公司（59%） 

主要从事食品添加剂、淀粉制品、膳食纤维等食品

原料的研发、生产和销售，广泛应用于食品、饮

料、医药等行业 

金属资源 

三菱商事RtM 日本（全资） 

原料炭、铝、铜等金属资源的采购、销售及供应

链管理，以及氢能源等新兴领域的开发 

罗森（50%） 

日本大型连锁便利店品牌，其经营业务主要包括食

品、饮料、日用品、杂志等零售商品的销售 

Triland Metals（全资） 

提供金属期权交易服务，包括基本金属、贵金

属、期权、平均价格、仓储和三方融资等 

Itoham Yonekyu（40%） 

三菱商事在肉食品加工领域的子公司 

交通运输 

五十铃汽车公司（56%）  

业务范围涵盖轻型商用车、皮卡、SUV 以及柴油

发动机的生产与销售 

其他领域 

三菱商事生命科学（全资） 

业务范围涵盖食品、健康和美容领域的高附加值产

品开发、制造和销售，包括食品配料、健康材料等 

资料来源：公司公告, 五矿证券研究所 
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图表 43：三菱商事发展历程 

 

资料来源：公司官网, 五矿证券研究所 

 

利润板块分布平均，能源与金属矿产业务仍占据核心地位 

三菱商事在五大财团综合商事会社中营收规模最大，近三年收入因商品价格波动而利润有所

下降。2018财年三菱商事营收规模有一个明显增长，主要因为会计准则发生变化（IFRS 15），

2022财年营收规模达到 21.6 万亿日元，处于历史最高水平。2021-2022 年能源和金属价格

上涨，带动公司利润增长明显，2022 年公司营业利润达到最高峰 9,524 亿日元，FY2024 年

降至 3,711 亿日元。 

 

图表 44：三菱商事历史营业收入和营业利润（亿日元） 

 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

分板块看，公司各业务营收相对均匀，能源和金属矿产价格增加利润波动。三菱商事与三井

物产一样，业务覆盖领域广泛，但相比三井物产集中度更低。从毛利占比来看，2024 财年三

菱商事智慧生活板块（包含零售等）利润占比达到 29%，其次为食品工业、材料和金属矿产

等，主要因为 2024 年能源和金属价格下降导致结构变化。其中，金属矿产板块利润占比较

FY2022 的 26%下降至 FY2024 年的 11%。 
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图表 45：FY2024 公司营收分布  图表 46：FY2024 公司毛利分布 

 

 

 
资料来源：公司年报, 五矿证券研究所  资料来源：公司年报, 五矿证券研究所 

金属矿产资产占比最大，但盈利能力相对较低。FY2024 年公司金属矿产资产达到 4.54 万亿

日元，占全公司总资产的 19%，其次为能源环境、智慧生活等。但能源和金属矿产资源的盈

利能力相对其他板块较弱，其中金属矿产 FY2024 年毛利率 6.0%，略高于能源环境的 4.0%；

ROE 为 4.3%，略高于能源环境的 3.5%。 

中期战略将削减低增长、低利润业务，维持和扩大关于能源转型和数字化转型业务投资。2024

年三菱商事提出了中期发展战略，计划三年内出售低增长低利润业务板块资产 1.7+万亿日元；

并投资 3万亿日元用于扩大收益基础、能源转型和数字转型，形成循环增长模型。 

 

图表 47：FY2024 公司资产分布  图表 48：FY2024 公司毛利分布 

 

 

 

资料来源：公司年报, 五矿证券研究所  资料来源：公司年报, 五矿证券研究所 

公司金属矿产资源板块分布和产量 

三菱商事金属矿产资源同样主要集中于美洲，品种涵盖铜镍锂及铁矿石等，铜和炼焦煤是主

要品种，权益铜产量在日本财团综合商社中排名第一。在全球投资的矿山，包括智利的

Escondida 铜矿，Anglo American Sur 铜矿和 CMP 铁矿，以及秘鲁的 Quellaveco 铜矿和

Antamina 铜锌矿等，2024 年合计权益铜产量达到 32.9 万吨/年，较 2020 年的 28.7 万吨有

增长，主要因为 Quellaveco 的投产。 

三菱商事炼焦煤产量近年来有所下降，战略调整出售部分焦煤资产。公司于 1968 年成立了

MDP 公司从事煤炭开发业务，2001 年与必和必拓合资成立 BMA（澳大利亚最大的海运冶金

炼焦煤生产商和供应商，各占 50%权益），2020 财年公司焦煤权益产量合计 31.7 万吨，2024

财年降至 17.8 万吨。BMA 负责经七个矿区和 Hay Point 煤运码头，其中 Blackwater 和 

Daunia 煤矿相关资产和负债被归类为持有待售资产。 
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图表 50：三菱商事铜权益产量   图表 51：三菱商事焦煤权益产量 

 

 

 

资料来源：公司年报, 五矿证券研究所  资料来源：公司年报, 五矿证券研究所 
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图表 49：三菱商事全球矿产资源地图 

 

资料来源：公司公告，五矿证券研究所 

图表 52：三菱商事主要矿山及项目情况 

资源种类 资产名称 地区  年产能（wt） 三菱商事持股 其他股东 矿山地位与储量 

铜 

Quellaveco 秘鲁 30 40% Anglo American(60%) 1100Mt 0.55%Cu 

Anglo American Sur 智利  20.4% 
Anglo American(50.06%)、

Codelco(19.99%)、三井物产(9.51%) 
 

Antamina 秘鲁 56 10% 
BHP(33.75%)、Glencore(33.75%)、

Teck(22.5) 
673Mt 0.83%Cu 

Escondida 智利 100 8.25% 
BHP(57.5%)、Rio Tinto(30%)、JX

金属(3%)、三菱材料(1.25%) 

全球最大铜矿 

3560Mt 0.59%Cu 

Los Pelambres 智利 35 5% 

Antofagasta(60%)、JX 金属

(15.8%)、三菱材料(10%)、丸红

(9.2%) 

1200Mt 0.06% 

铁矿石 
IOC 

加拿大铁矿石公

司 
 26.2%   

CMP 智利铁矿石公司  25%   

焦煤 BMA  5800 50% BHP（50%）  

铝土矿 Aurukun 澳大利亚  30% Glencore（70%）  
 

资料来源：公司官网，公司公告，五矿证券研究所 
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海外铜资源投资与并购历史：绑定龙头企业，参股获得铜权益产量 

虽然三菱商事没有控股铜矿山，但其权益铜产量在全球排名进入前 20之列。从 1988 年参与

世界上最大的铜矿 Escondida 开始，三菱商事的铜业务一直在稳步增长，目前在南美洲的智

利共和国和秘鲁共和国参与五个大型铜矿项目。 

 

图表 53：三菱商事铜资产概况  图表 54：三菱商事铜权益产量在 2024年全球排 

 

 

 

资料来源：公司年报, 五矿证券研究所  资料来源：S&P, 公司公告, 五矿证券研究所 

1）来自于贸易业务和金融板块的增益，参股全球最大铜矿 Escondida，打好铜优质资产基

础。1980 年代 Escondida 铜矿被发现，但由于曾经发生过智利政府战乱导致矿山股权变化

的风险，当时总经理 Robert N. Hickman 拜访了产品销售对象公司所在国的政府日本、德国

和芬兰等，而在日本主要是日本进出口银行以寻求资金支持。1985 年 Texaco 公司因收购盖

蒂石油公司，计划出售持有的 Escondida 50%股权，后来被必和必拓和以三菱为首的日本集

团共同持有。截至 2024 年，Escondida 矿铜产量 128 万吨，由必和必拓公司控股和运营，

持股 57.5%；力拓公司持有 30%股份；剩余 12.5%由日本三菱公司引领的日本财团所有。自

此，公司成功收购了市场上罕见的优质资产的权益，并建立了拥有世界最高水平成本竞争力

和生产规模的铜资产组合。 

 

2）以贸易业务为引，与英美资源深度合作。 

Anglo American Sur SA 我们在三井物产部分提到过，在智利拥有的铜资产包括大型露天矿 

Los Bronces 矿、露天矿 El Soldado 矿和 Chagres 冶炼厂，2010 年 AAS 的 EBITDA 为 

13 亿美元，净资产为 32 亿美元，总资产为 49 亿美元。2011 年 11 月三菱商事以本票形

0

200

FCX BHP Codelco
Glencore Zijin Mining Southern copper
Anglo American FQM Antofagasta
Rio Tinto KGHM Hindalco
Norilsk MMG Vale
Lundin Teck Barrick
KAZ Minerals Capstone

图表 55：Escondida 铜矿是全球最大铜矿山 

 

资料来源：公司公告，五矿证券研究所 
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式支付了 53.9 亿美元高溢价收购了 AAS 24.5%的权益，折对价 220 亿美元，对应估值

/EBITDA 约为 17 倍。后因智利国家铜业行使期权认购，三井物产为智利国家同业提供短期

贷款，并以 220 亿美元的对价收购持有 5%股权。 

2012年中标国际金融集团 IFC公开转让的铜矿股权，与英美资源再绑定。Quellaveco 也是

英美资源和三菱商事共同开发的秘鲁铜矿，项目于 2022 年投产，2024 年产量达到 30 万吨。

1993 年国际金融公司 IFC以 620 万美元参股 Quellaveco 20%股权，后多次参与配股，持有

股权比例降至 18.1%；因矿山进展低于计划，2011 年 IFC 公开挂牌出售持有的股权，三菱

商事中标并与 2012 年完成股权转让，具体金额没有公开，预计 7.6-8.9 亿美元（收购时

Quellaveco 铜储量约 1000 万吨，预计 2016 年投产，计划年产量 22.5 万吨，对应矿山寿命

28年）。 

2018 年 6月，三菱商事公司与 Anglo American 公司达成价值 6亿美元的协议，三菱商事收

购 Anglo American 旗下 Quellaveco 项目 21.9%的股权，交易完成后，三菱的股权增加到

40%，而 Anglo American 将保留 60%。2024 年 Quellaveco 共计生产 30.6 万吨铜，C1 为

1.05美元/磅，成本具有竞争力。另外值得一提的是，Quellaveco 也被誉为秘鲁首个 100%数

字化矿山，采用高度自动化的设备，包括自主钻探和运输车队，所有操作都在一个集成运营

中心进行，以提高决策效率和资源管理。 

3）依托日本政府机构/银行，财团协作布局美洲铜矿。 

日本财团合资参股智利大型铜矿 40%股权。Los Pelambres 是智利科金博大区的一个硫化

物矿床，迄今已生产超过 850 万吨铜，2024 年铜矿产量达到 32 万吨。该矿股东原属于

Antofagasta，1997 年因募集资金出售部分权益给日本合资企业 40%股份，其中日矿金属（JX 

Metals 前身）持有 15%、三菱金属 10%、丸红 8.75%、三菱商事 5%、三井物产 1.25%，同

年安托法加斯塔开始 Los Pelambres 矿的建设，1999 年 Los Pelambres 矿开始生产低成

本铜产品，2024 年铜成本成本 2.09 美元/磅。 

日本丸红分别于 2018 年和 2023 年收购其他日本公司权益，截止 2024 年 Los Pelambres 股

权比例为：Antofagasta 40%、JX Metals 12.52%、丸红 12.48%、三菱材料 10%、三菱商事

5%。虽然没有查询到 1997 年 Antofagasta 出售股权的具体原因，但后来项目开发、扩产的

资金来源多来自于日本财团的贷款，我们认为日本财团进入 Los Pelambres 的核心优势仍在

于资金以及在智利的项目积累，这里面不乏日本政府及其协助机构的推动。 

日本进出口银行参与项目融资为引，三菱商事参股 Antamina 铜锌矿 10%股权。1995 年秘

图表 56：英美资源联合 Innomotics 打造了秘鲁 Quellaveco 铜矿数字矿山 

 
资料来源：能矿前言，五矿证券研究所 
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鲁政府开始对为完全开发的矿权私有化，1996 年 Inmet Mining 和 Rio Algom（后被 BHP 收

购）公司中标，并承诺未来投资 25 亿美元投资开发，成立合资公司 Compania Minera 

Antamina（CMA）；经勘探后发现矿山规模投资较大，1997 年 Inmet 公司出售股权给与

Noranda（后被嘉能可收购）、Teck Resource，出售完成后对应股权比例 Noranda 37.5%、

Rio Algom 37.5%、Teck Resources25%。 

1998 年 CMA 与德国、日本进出口银行等组成的国际金融机构签署了 13.2 亿美元的融资计

划用于项目开发；1999 年三菱商事向以上三位股东支付 0.54 亿美元收购各 2.5%股权，收购

完成后三菱商事持有 CMA10%股权，但需要保证融资的正常进行。三菱也发表了一份声明，

将通过股权投资和贷款在该项目上投入约 2.5 亿美元。 

综合以上，三菱商事通过与 Anglo American、智利国家铜业等巨头合作，所获得铜权益产量

在日本综合商事中排名第一，并且所参股矿山成本有明显优势。 

 

图表 57：三菱商事参股铜矿在全球呈成本曲线所处位置 

 

资料来源：S&P, 五矿证券研究所 

未来发展战略：转型与发展相结合，利用信息打造循环型发展模式 

三菱商事中期战略规划主题思路为“引领转型、发展相结合”，主要有 EX（Energy 

Transformation）、DX（Digital Transformation）两个方向。其中，EX上游注重再生清洁

能源布局，中游关注绿色钢铁和低碳建材，下游研究新一代燃料等，推进支撑可再生能源事

业以及能源低碳化，提供 EX解决方案；DX 开创未来，构建跨产业数字生态系统，提升生产

效率。 

模式上，在地缘政治等不明朗的宏观环境和各行业都在巨变的事业环境中，利用全球信息及

时做出应对，强化横跨产业的各项措施，形成循环型发展模式。以投资作为增长源，同时深

耕业务，通过创造事业的价值来实现成长，未来从管理上将更注重通过资源调配来提高资产

运营效率。 
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图表 58：三菱商事循环型发展模式 

 

资料来源：公司公告, 五矿证券研究所 
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3.3 住友金属：铜业起家，以技术创新和全球扩张成就金属资源巨头 

与三菱商事和三井物产贸易起家的公司不同，住友则是以金属冶炼为始点，逐渐成为日本领

先的有色金属矿业公司。住友金属矿山株式会社(Sumitomo Metal Mining Co., Ltd.)与住友商

事株式会社(Sumitomo Corporation)同属日本四大财阀之一的住友集团旗下核心企业，两者

在业务上存在紧密的协同合作关系，尤其在矿产资源开发领域。其中，住友商事作为综合商

社，侧重全球贸易、物流和项目融资，提供市场渠道和风险分担；住友金属矿山专注于矿产

资源勘探、开采和冶炼技术，拥有专业的矿业工程技术团队。截至目前，住友金属矿山拥有

9 个矿山和 8个冶精炼厂，涉及 14 个国家和地区，拥有 7,402 个员工。 

住友金属矿山最早可追溯至 1590 年开始的铜冶炼业务以及 1691 年的 Besshi 铜矿开采业

务，随后公司开始了冶炼、矿山和新材料三条线协同发展： 

冶炼：住友金属最早在日本做到铜-银分离的冶炼厂，1884 年住友引进西方冶炼技术建立

Niihama 冶炼厂，1888 年搬迁至 Shisaka；1971 年 Toyo 冶炼厂开始投产；2016 年住友金

属在日本的铜冶炼达到 45万吨/年。镍方面，公司 1933 年开始进行镍的电解精炼业务，2000

年后在菲律宾建设 Coral Bay 和 Taganito 镍湿法冶炼厂，湿法冶炼产品运回日本进一步加工

成电镍/硫酸镍。另外，公司分别于 2014 年和 2024 年建设了锂离子电池回收产线。 

资源：1690 年住友金属开发了 Besshi 铜矿山，1917 年开发了 Kounomai 金矿；1980 年代

开始获取海外矿山资源，1986 年参股美国 Morenci 铜矿，后来相继布局智利 Candela ria 和

澳大利亚 Northparkes 铜矿等。 

新材料：是 1960 年金属价格处于较低位置，住友金属延伸产业链以增加产业链利润，开始

投资东京电子金属生产半导体材料；2001 年开始生产汽车电池正极材料；2022 年接管了集

团锂离子电池磷酸铁锂正极材料业务。 

 

图表 59：住友金属业务地图 

 

资料来源：公司官网, 五矿证券研究所 
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2024 财年营业利润转负，矿产资源贡献主要利润 

住友金属矿山 2024 财年营业利润转负。三大综合商社在 2021 财年营业利润触顶后均有回

落，其中资源矿产集中度较高的公司降幅最大，比如住友金属矿山 2024 财年营业利润转为

亏损 159 亿日元，但权益性投资收益+87.1 亿日元，公司综合净利润基本实现盈亏平衡。 

 

图表 60：三菱商事历史营业收入和营业利润（亿日元） 

 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

矿产资源贡献主要利润，新材料业务转为亏损。2024 年铜冶炼加工费回落，导致冶炼业务板

块毛利润收缩至 253 亿日元；新能源行业竞争加剧导致毛利转为亏损，FY2024 亏损 278 亿

日元；资源矿产业务利润占比贡献主要毛利，2024 年达到 732亿日元。 

 

图表 61：FY2024 公司营收分布  图表 62：FY2024 公司毛利润分布 

 

 

 

资料来源：公司年报, 五矿证券研究所  资料来源：公司年报, 五矿证券研究所 

公司金属矿产资源板块分布和产量 

住友金属矿山在海外参股 7 个矿山，品种涵盖铜和金。金矿方面，主要有日本本土的 Hishikari

金矿和加拿大 Cote 金矿（持股 39.7%），FY2024 公司权益金矿产量 6.5 吨；铜矿方面全部

分布在日本海外，主要有加拿大 Morenci、秘鲁 Cerro Verde、智利 Quebrada Blanca、智利

La Candelaria、智利 Ojos 和澳大利亚 North Parkes，FY2024 公司权益铜矿产量达到 23.2

万吨。 

冶炼产能主要在日本和菲律宾，产品包含电铜、电镍和硫酸镍等。住友金属矿山是日本最早

拥有铜银分离技术的冶炼厂，1884 年引入西方冶炼技术。FY2024 公司生产电解铜达到 44.3

万吨，电镍产量 6.4 万吨，另外还有硫酸镍 1.4 万金属吨、FeNi0.5 万镍金属吨。海外在菲律

宾投资了红土镍矿湿法项目 Coral Bay 和 Taganito，产品以混合硫化镍钴为主，运回日本冶

炼厂进一步精炼加工，FY2024 合计产量达到 4.8万镍金属吨。 

 

-1,500
-1,000
-500
0
500
1,000
1,500
2,000
2,500

0

5,000

10,000

15,000

20,000

FY
20

06

FY
20

07

FY
20

08

FY
20

09

FY
20

10

FY
20

11

FY
20

12

FY
20

13

FY
20

14

FY
20

15

FY
20

16

FY
20

17

FY
20

18

FY
20

19

FY
20

20

FY
20

21

FY
20

22

FY
20

23

FY
20

24

营收 营业利润（R) 权益性投资损益（R)

0

5,000

10,000

15,000

20,000

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Mineral resources Smelting Material

-1000

0

1000

2000

3000

4000

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Mineral resources Smelting Material



 

请仔细阅读本报告末页声明                                                                                Page  33 / 45 

 

[Table_Page] 有色金属 

2025 年 8 月 7 日 

 

图表 64：住友金属矿山铜产量   图表 65：住友金属镍产品产量 

 

 

 

资料来源：公司年报, 五矿证券研究所  资料来源：公司年报, 五矿证券研究所 
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图表 63：住友金属矿山海外矿产资源分布 

 
资料来源：公司公告，五矿证券研究所 

图表 66：住友金属主要矿山及项目情况 

矿山 股权比例 FY 2024 产量 合作伙伴 

金/吨 
Hishikari 100% 4 SMM 100% 

Cote 39.70% 6.2 IAMGOLD 60.3%；SMM 39.7% 

铜/万吨 

Morenci 25% 31.7 Freeport 72%；SMM 25%；SMC 3% 

Cerro Verde 16.80% 43.1 Freeport 55.08%；SMM 16.8%；SMC 4.2%；Others 23.92% 

Quebrada Blance 25% 20 Teck 60%；SMM25%；SMC 5%；Others 10% 

Candelaria 16% 14.2 Lunding 80%；SMM 16%；SMC 4% 

Ojos del Salado 16% 1.5 Lunding 80%；SMM 16%；SMC 4% 

Northparkes 13.30% 3.6 SMM 13.3% 
 

资料来源：公司官网，公司公告，五矿证券研究所 
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海外铜资源投资与并购历史 1：与 Freeport多次合作，布局美洲铜矿 

与 Freeport 合作 Morenci 铜矿，是住友海外矿产资源布局的开端。Morenci mine 是北美洲

最大的铜矿，1986 年住友投资获得美国的 Morenci 铜矿的 15%权益，这也是住友金属布局

全球矿产资源的开端；2016 年 2 月住友金属矿业有限公司支付 10 亿美元现金，从自由港收

购 Morenci 矿 13%的额外权益，对应估值 76.9 亿美元（折产量对价 1.9万美元/吨），收购完

成后住友金属与住友商事共计持有 Morenci 铜矿 28%的股权。 

1992 年住友金属与 Freeport 再合作智利 Candelaria。1992 年住友金属矿山与 Phelps 

Dodge（2007 年被 Freeport 收购）签署合同，以 15 亿美元收购智利 Candelaria 铜矿的生

产权益，Candelaria 矿床的可开采矿石储量铜 3.9亿吨，平均品位 1.14%，金平均品位 0.26%，

初步规划 1995 年投产铜产能 10 万吨以及黄金 8 万盎司。 

Cerro Verde 是住友金属和 Freeport 合作的第三个矿山，21%股权锁定 50%产品包销权。

2005年 3月，住友集团参与了 Sociedad Minera Cerro Verde S.A.A. (SMCV) 4.43 亿美元的

增资，并获得 21%股权，增资扩产后 Cerro Verde 产能将从 9万吨提高至 30 万吨，并且住

友也锁定了十年长期合同以获得每年产量 50%的包销权。另外，日本 JBIC也参与了 SMCV

的项目融资，最高额度高达 2.475 亿美元，主要以住友三井银行牵头联合日本其他私人投资

机构，并且 JBIC为私人投资机构提供政治风险担保。2024 年 Cerro Verde 产量达到 43.1 万

吨，是住友金属矿山参股矿山里产量最大的铜矿。 

海外铜资源投资与并购历史 2：出售亏损项目资产 

住友金属矿山在海外资源的投资并不是一帆风顺的，其中智利的 Sierra Gorda 铜矿因一直

未达产而亏损，住友金属将股权出售。2011 年 5月，住友金属和住友商事从夸德拉 F NX 矿

业有限公司收购了位于智利安托法加斯塔市的 Sierra Gorda SCM 公司 45%的股份，收购金

额 7.24 亿美元。住友集团获得储量 299.6 万吨铜，涉及资源量 463.7 万吨铜。项目于 2014

年投产，由于在冶金工艺和利用海水加工方面存在挑战，其产量一直未能达到预期。 

2021 年 10 月，住友金属与住友商事持有的 45%股份被 South32 收购，交易金额 15. 5 亿美

元，自此 South32 获得了与 KGHM Polska Miedz（KGHM）共同运营 Sierra Gorda 铜矿的

权利。 

海外铜资源投资与并购历史 3：近时代的布局，依托资金优势继续参股矿业巨头矿山

项目 

日本机构协同助力铜矿资源获取，住友金属矿山参股 Teck Resources 在智利的大型铜矿。

Quebrada Blanca 是一座位于智利北部 Tarapacá 地区的大型露天铜矿，储量为 700 万吨，

资源量 1800 万吨，品位为 0.51%。一期湿法项目于 1994 年启动，产能为 1 万吨，但由于

品位枯竭，该矿于 2024 年停产。2018 年，二期 QB2 获得了环境及社会影响评估许可，并

在同年 12 月得到泰克资源董事会的全面建设批准，项目预计耗资 50亿美元，产能提升至 30

万吨。 

JBIC为项目开发提供后续贷款，融资条件或为泰克资源考虑合作伙伴的主要原因之一。2018

年泰克公司将寻求合作伙伴，并转让 30%的产权；2019 年，住友金属矿业和住友商事以 12

亿美元收购了 Teck Resources 持有的 Quebrada Blanca 铜矿二期项目 30%的间接权益；同

年，JBIC与 CMTQB（Quebrada Blanca 运营公司）签署了 9亿美元的贷款协议，加拿大出

口发展银行和住友集团等组团提供额外的 2.5 亿美元贷款；2022 年住友表示 QB2 铜矿项目

建设资金预计将从 47亿美元提高至 75亿美元，建设成本超预期，2024 年 11 月 Quebrada 

Blanca 与 JBIC签署了一项贷款协议，最高贷款额度 1.8 亿美元用于 QB2 项目开发。 
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参股力拓在澳大利亚铜金矿山绿地项目。2024 年 12 月，日本住友金属矿业公司以 3.99 亿

美元的价格收购力拓位于澳大利亚的Winu 铜金项目 30%的股份，双方将共同成立一家合资

企业，致力于对该项目的共同开发和运营，矿山建设的预可行性研究将于 2025 年发布。该

矿山拥有资源量含铜 294.6 万吨、金 248 吨。 

“资源-冶炼-材料”，住友金属的三业务协同发展 

住友金属三部分业务通过有机协作，不仅确保了资源的稳定供应，还提高了产品的附加值，

如镍-硫酸镍-前驱体-电池回收循环产业链。以镍资源为例，1）矿产资源端，合作矿山确保镍

矿石的稳定供应，降低资源的采购风险；2）冶炼精炼端，住友金属矿业在菲律宾投资 Coral 

Bay 和 Taganito 两个红土镍矿湿法冶炼项目获取中间品，再运往日本精炼由中间体加工成硫

酸镍，提供低成本镍元素来源；3）材料端，硫酸镍直接运往材料工厂进一步加工成三元前驱

体/三元正极材料，提供电池所需原料。 

图表 67：Quebrada Blanca 铜矿二期项目基础设施 

 

资料来源：泰克资源，五矿证券研究所 

图表 68：住友金属矿山参与铜矿在成本曲线位置 

 
资料来源：公司官网，五矿证券研究所 



 

请仔细阅读本报告末页声明                                                                                Page  36 / 45 

 

[Table_Page] 有色金属 

2025 年 8 月 7 日 

 

 

图表 69：住友金属的三业务协作模式 

 

资料来源：公司公告，五矿证券研究所 

粉体、合金、晶体三大方向深加工，衍生出各自的细分方向，实现了“同种原料，多种材料”

的多元化应用。住友金属冶炼业务所使用的精矿大部分来自持股矿山，少部分来自外购，冶

炼所得的铜、镍等金属一部分作为原材料外售，另一部分送至同公司旗下的材料生产工厂，

通过自主研发的核心技术生产出具有高附加值的粉体、合金、晶体等终端材料向市场出售。

研发策略上采取“三大基础研究+五类核心技术研发”的模式： 

三大基础研究包括： 

（1）以原理分析、结果解释为目标的基础性原理研究； 

（2）以计算机辅助分析为手段进行工程问题的动力学、热力学、流体力学研究，以及通过“第

一性原理”为分析手段进行材料设计； 

（3）为提升工厂运行效率，优化生产流程而进行针对物联网、大数据的基础研究。 

五类核心技术研发包括： 

（1）针对勘探、开采、选矿等矿山工作流程研发相关矿山工艺技术； 

（2）研发高效提取铜、镍、稀有金属的冶炼、精炼技术； 

（3）针对不同应用领域的粉体材料，为实现粉体组分、尺寸、界面状态等方面的精细控制，

而进行的粉体合成及表面改性方面的研发； 

（4）探索已有粉体材料产品的潜在新功能，摸索新的合成粉体工艺； 

（5）研发并改进大尺寸、高产率的钽酸锂、铌酸锂等单晶体的生产工艺，并将研发内容延伸

至晶体切片领域。 

未来发展战略：维持业务协同发展，打造矿业金属公司护城河 

住友金属将继续贯彻“三业务协同模式”，打造矿业公司护城河，规划远期达到镍产能 15万

吨、铜 30 万吨、材料业务税前利润达到 250 亿日元。 

1）资源端。铜方面，Quebrada Blanca 项目工艺优化，保障铜矿产量增长，同时参与不同阶

段铜矿项目，重点关注 Pacific Rim 等；镍矿方面，推进澳大利亚 Kalgoorlie 硫化镍矿项目，

争取在 2027 年完成 DFS，另外获取更多镍矿来源，考虑投资加拿大 Baptiste 硫化镍项目。 

2）冶炼端。日本镍铁工厂转产冰镍以提升原料来源多样性，重点研究 CBNC 降本以提高竞

争力。 

3）材料端。正极材料方面，重建电池材料体系，扩大产能并且优化生产工艺，重点研发固态

电池正极材料，力争 2030 年前实现量产；其他新材料，扩产 SiC 晶片生产以及扩大

SPLAMENT红外吸收材料应用。 

4）回收。电池回收产能扩张，2026 年中完成 1 万吨/年回收项目建设。 
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图表 70：住友金属中长期发展目标 

 
资料来源：公司公告，五矿证券研究所 
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4.日本矿业模式的总结及对我方的参考 

窥一斑见全豹，根据以上三家综合商社的海外资源布局，我们回顾日本全球资源布局的历史

大致可以总结为：国家资源需求增长的保障为契机，以贸易和服务打开局面，以金融财团为

支撑，迅速建立资源帝国，获取资源优先购买权，这里有时代的契机，有国家外交的努力，

这是“时代的背景”、“上层机制的完善”、“财团模式的协同”以及“资本的优势”共同造就

的结果。 

4.1 时代的背景，日本资源并购的优势 

时代的背景 1：资源匮乏和经济快速发展倒逼海外资源布局，日元升值+低利率提速日本海外

投资。二战后期在日本经济高速增长使得钢铁需求大增且日本国内资源不足的背景下，奠定

了全球贸易巨头的基础，并且以贸易合作为基础开始了“渗透式”参股、绑定矿山的模式尝

试，但在这段时间内资源并购并不突出；1980s 日元的增值促使日本企业加快走出去步伐，

而上层的统一规划以及日本财团模式的金融助力，使得日本企业参与了直到今天仍属于优质

资产的低成本大型矿山；进入 21 世纪后，JOGMEC 等机构的统一规划，叠加负利率的资金

成本优势，日本海外资源并购迎来了两个小高潮。 

结合日本政策利率来看，1991-1999 年，日本央行政策利率在开始大幅下降，日本开始进入

零利率/负利率时代，这个时期奠定了日本对外投资的资金优势，对应到日本对外投资流量大

幅增长（图表 5），而资源并购事件在 2000-2020 年也更为集中（图表 7）。比如，奠定三井

物产逐渐成为铁矿石巨头的重点事件“2003 年，三井物产斥资 8.3 亿美元收购了 Val e 控股

母公司 Valepar的 15%股权”就是发生在这个时期。 

 

图表 71：日本中央银行政策利率（%） 

 

资料来源：Wind，五矿证券研究所 

时代的背景 2：日本根植南美的历史悠久，对日本在巴西、秘鲁等国的资源布局也有促进作

用。从区域上看，日本主要参股金属矿产主要集中与美洲地区，我们认为这也与两个大时代

背景有关：1）19 世纪，由于经济等因素，大批日本人远渡重洋前往了美国和南美，其中又

以巴西为主要目的地，现如今巴西、秘鲁、阿根廷等国都有数量庞大的日裔人口，秘鲁更是

诞生过日裔总统藤森；2）日本海外资源布局始于 1950 年以后，而南美矿产资源丰富，在这

段时期内也是全球矿业快速发展的集中地区，与日本原材料需求和项目布局的需求更契合。  

时代的背景 3：资源稀缺性和关注度不足，资源获取相对容易。日本商社股权换商权的时期

为 2000 年以前，上游资源尚未显现出如今的稀缺性，且全球大宗商品需求量远低于现在。
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当前全球矿产资源稀缺性较过去二十年明显提升，股权换商权的成本较高，并且全球贸易、

政治格局变化，信息获取更扁平化的今天，资源的获取竞争更加剧烈。 

对于我国有什么启示？虽然时代的背景难以复制，但中国已经成为制造业大国，同时也是原

材料需求大市场，正如 1960-1980s 时的日本，而一带一路国家将是我国海外资源布局的新

机遇。比如，中亚地区拥有独特地理优势叠加丰富矿产资源，已经成为国内外矿企新的投资

热土，矿业投资潜力巨大，第二届中国-中亚五国峰会上，中国同中亚五国达成多项合作共识，

其中，矿产是中国-中亚六大优先合作方向之一，提出“各方愿深化绿色矿产、新能源、新基

建等领域投资和产业合作。 

4.2 自上而下的完善机制 

日本自上而下形成了一套完整的海外资源获取体系，综合商社相互持股，协同打造资源布局

一盘棋。政府做资源战略、政策性引导以及资源外交；JOGMEC、JICA 做技术支持和信息支

援，落实政策执行；JBIC、NEXI 金融机构提供资金和风险控制；综合商社做信息支持和融

资合作、联合开发。 

资源外交引导，机构比企业更关注资源的获取，并靠一揽子细节支持政策取胜。通过与资源

国政府/国家能源矿业公司等会晤促进相互合作关系，具体形式包含 ODA 援助、技术推广等，

为项目、研发和人力资源开发的进一步合作铺平道路，形成战略伙伴关系。比如， 2023 年

日本经产相西村康稔访问赞比亚、纳米比亚等国，签署卫星探矿协议，并提供人才培养支持，

以换取铜、钴等关键矿产联合开发权等。 

财政补贴鼓励联合风险勘探，掌握资源一线信息。日本政府通过政策金融、财政投融资、税

收优惠政策等鼓励企业积极开发和获取海外能源，设立了海外矿产资源勘查开发补助金制度，

助力企业走出去。比如，在 2.2章节提到的，JOGMEC 对于日本公司获得的海外探矿权，可

以给予其成本的 50%资金补贴，并且成效显著，截止到 2024 年底，JOGMEC参与的海外资

源合资勘探项目达到了 218 个，其中有 26 个已经顺利生产，转化率 11.9%。 

JOGMEC等国家背景的机构在项目和信息方面的贡献巨大。JOGMEC以非商业化的长远国

家利益战略考量，规划统筹日本各矿业行业发展和海外战略，并参与实质案例。在世界多个

国家设有办事处，特别是针对资源国潜力和矿业投资环境的信息、重要勘查开发项目的信息、

国际矿业走势追踪、跨国矿业公司动态分析、矿业权市场状况和矿产品市场等方面的信息。

比如，JOGMEC积极参与国际会议和展览，以增强日本资源产业和 JOGMEC品牌优势，同

时举办技术交流等论坛获取国际信息。JOGMEC 从 1968 年开始，在世界参与了 87 个金属

矿产项目，很多合作项目都是通过大企业联合竞标或是国家政府间合作形式，然后分标至日

本其他矿物、能源企业。 

JBIC 等协力机构在国际资本市场的活跃度也提高了日本企业的吸引力，并且降低日本国内

企业融资成本。一个经典的案例就是日本财团联合参与的秘鲁大型铜矿 Antamina，由于勘探

出来的资源规模过大导致投资成本增加，1998 年 Antamina 运营公司 CMA 与日本进出口银

行等银团签署融资协议，1999 年三菱商事顺势参股此大型铜矿。 

对于我国有什么启示？1）资源外交层面建立统一指导。我国也在积极进行资源外交的布局，

比如中国中铁、中国电建等中方企业集团与刚果（金）政府根据“资源财政化支持基础设施

建设合作模式”共同发起设立的矿业公司华刚矿业也是一项成功案例。类似的企业还有五矿

集团、中国有色集团、中国中铁等，需在政府层面进行统一指导，避免国资企业内卷式竞争。

正如日本综合商社虽然拥有同样的模式，但各有不同的侧重行业和对口的区域/合作公司。2）

注重海外勘探的顶层设计，深入全球资源信息一线，为中国国内企业提供潜力资源区域；3）

政策性金融机构出台引导性补贴，并在国际市场提高活跃度，扩大海外融资项目的信息渠道；

4）完善企业出海保险机制，弱化企业出海风险，并且在国资体系中建立“非商业化的长远国
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家利益战略考量”机制，提升海外资源并购意愿；5）我国国内金融机构海外投资起步晚导致

大部分以银行贷款为主要资金来源，参考日本可以放宽海外项目的融资渠道，以政府公信力

背书，投资者可以扩大至民间多形式组织。 

4.3 参股形式的利与弊 

日本参股形式的成功，铜矿权益产量超越需求量。日本综合商社凭借长期协议、合资开发及

股权渗透构建起铁矿、铜矿、煤炭的多维资源网络，在全球资源定价权争夺中抢占先机，其

早期投资形成的资产至今仍是日本资源保障的关键节点。具体而言，日本虽然没有控股运营

的矿山，但全球前二十五大铜矿中有七大矿山均有日本身影：根据标普数据，2024 年全球铜

矿产量排名第一的 Escondida、第三的 Collahuasi 等均有日本企业参股。据我们统计，2024

年三井物产、三菱商事、住友金属三家综合商社参股的铜矿山合计权益产量达到 171 万吨，

而 2024 年日本铜的消费量只有 89.1万吨，铜矿资源保障充足。 

图表 72：全球前二十五大铜矿山中有 7 个出现日本身影 

排

名 
矿山 

2024 产

量/万吨 
股东 

排

名 
矿山 

2024 产

量/万吨 
股东 

1 Escondida 128.1  
BHP Group, Rio Tinto Group, 

Mitsubishi Corp., etc。 
14 Quellaveco 31.0  Anglo American plc, Mitsubishi Corp. 

2 Grasberg 81.6  
PT Mineral Industri Indonesia, 

Freeport-McMoRan Inc. 
15 Chuquicamata 28.9  Corporación Nacional del Cobre 

3 Collahuasi 55.9  

Glencore plc, Anglo American 

plc, Mitsui &amp; Co. Ltd., 

etc. 

16 
Radomiro 

Tomic 
27.0  Corporación Nacional del Cobre 

4 
Kamoa-

Kakula 
43.7  

Ivanhoe Mines Ltd., Zijin 

Mining Group Co. Ltd., etc. 
17 Spence 25.5  BHP Group 

5 Buenavista 43.3  Southern Copper Corp. 18 Toquepala 24.9  Southern Copper Corp. 

6 Cerro Verde 43.1  

Freeport-McMoRan Inc., 

Compañía de Minas 

Buenaventura, Sumitomo 

Metal Mining Co., etc. 

19 SICOMINES 24.6  
Gécamines SA, China Railway 

Engineering Grp, etc. 

7 Antamina 42.7  

Glencore plc, BHP Group, 

Teck Resources Ltd., 

Mitsubishi Corp. 

20 
Trident - 

Sentinel 
23.1  First Quantum Minerals Ltd. 

8 
Tenke 

Fungurume 
40.0  

CMOC Group Ltd., Gé

camines SA 
21 Morenci 31.8  

Freeport-McMoRan Inc., Sumitomo 

Metal Mining Co., Sumitomo Corp. 

9 
KGHM Polska 

Miedz 
39.5  KGHM Polska Miedź SA 22 Aktogay 22.9  KAZ Minerals Limited 

10 El Teniente 35.6  
Corporación Nacional del 

Cobre 
23 Toromocho 22.0  Aluminum Corp. of China Ltd. 

11 Polar Division 34.5  Public Joint Stock Co Mining  24 Oyu Tolgoi 21.5  Rio Tinto Group, Mongolia 

12 Las Bambas 32.3  
MMG Ltd., Pagoda Tree 

Investment Co., CITIC Ltd. 
25 Batu Hijau 21.0  

PT Sumber Gemilang Persada, PT AP 

Investment, etc. 

13 
Los 

Pelambres 
32.0  

Antofagasta plc, Mitsubishi 

Corp. 
        

 

资料来源：SP Global，五矿证券研究所 
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参股模式的利与弊：日本的参股主要有股权和项目参股两种形式，其核心目的还是绑定矿业

巨头、锁定原料供应： 

利 1：一鱼两吃，促进综合业务。日本参股并非简单形式，而是通过精密的机制设计实现资

源控制，利用长期承购协议锁定低成本供应，可以做到既锁定资源供应，又利与铁矿石运输、

矿山建设机械设备业务的开发。 

如，三井物产与巴西淡水河谷的合作，2003 年三井物产收购淡水河谷母公司 Valepar 股份，

派遣高管进入董事会，同时签订长期锁价合同；在合作过程中，三井物产不仅向淡水河谷提

供产品和技术，还积极给与金融援助，双方形成战略合作，在后来的铁矿石优先购买以及干

散货船的运输，均带来了巨额业务。另外，与本国钢铁公司形成利益共同体，铁矿石价格上

涨时通过参股的淡水河谷等企业获利，同时在贸易环节对日本钢企让利，实现整体利益最大

化。 

利 2：绑定矿业巨头，锁定更多资源供给和合作空间。在投资矿山时采用长周期布局，渐进

式持股的方式降低风险，以少数股权获得更多的矿石供应。 

如，2012 年 Codelco 行使认购期权，三井物产提供贷款并与 Codelco 合资公司收购 Anglo 

American Sur 29.5%股权，其中三井在合资公司占比 17%，间接持有 5.0%股权，但获得了

29.5%生产量的超额包销权，以及 Codelco 公司钼、硫、锂等矿山的生产设备合同及其他服

务，建立了长期合作关系。 

利 3：降低运营风险。日本通过三井物产、三菱商事等综合商社，以参股而非控股的方式渗

透全球矿山资源，降低价格波动风险。同时，日本参股模式不直接暴露在项目表面，将关联

企业推向前台，极大减少了作为外来者的摩擦；同时与诸如世行、亚行、国际著名投资机构

等合作，资源国不敢轻举妄动，加强了项目安全性。 

虽然日本以参股模式在全球矿产资源布局方面获得了较大的成功，但对于当前形式的弊端也

比较明显，主要在于缺失矿山运营主导权、矿石的供应不完全可靠等。2025 年住友金属就与

泰克资源发生了一起合同纠纷，主要 2018 年住友就参股了泰克资源主导的 Quebrada Blanca

铜矿并签署了长期供应协议，但 2025 年铜精矿 TC/RC大幅下降，双方未能就泰克今年向住

友在日本的冶炼厂供应的铜精矿销售条款达成一致。另外，缺失矿山运营的主导权也将影响

公司的长远发展和战略规划。 

4.4 财团模式，产融结合的经典案例 

日本财团模式是主银行控股，由多个企业通过交叉持股和非正式的商业关系相互联系的复杂

网络，内部通过跨行业的协作能更有效地协调资源，促进企业间的稳定合作，还通过降低融

资成本和共享信息，加强了整体竞争力。 

综合商社对于资源的布局主要体现在了金融优势上。财团内部金融机构为成员企业提供了强

大的资金支持和风险管理能力，融资、投资、租赁、国际性大宗借款安排等通过借自银行和

其他财团联合投资者（信托投资公司、保险公司等），而这些金融机构是综合商社的大股东结

合成的利益共同体，所以能从银行借入大量资金，而进一步促成国际业务的发展。如，1985

年三井住友银行为 Robe River 铁矿扩建提供 10 亿美元低息贷款，条件是三井物产增持 5%

股权至 38%。 

交叉持股协作布局，“团结”的日本财团。综合商社之间业务模式高度重合，业务内容却“各

有所长”，为避免相互竞争，商社及其企业多采用“交叉持股、共同投资”方式，将彼此核心

利益紧密绑定。比如，2011 年日本财团收购 Anglo American Sur，三菱商事率先入局，Codelco

行使优先认购权后，三井物产再入局，协助日本财团保障股权比例（3.1章节）。 



 

请仔细阅读本报告末页声明                                                                                Page  42 / 45 

 

[Table_Page] 有色金属 

2025 年 8 月 7 日 

 
上下游交叉持股，打造利益共同体，增强竞争力。三井物产不仅参股矿山，还持有新日铁股

权，钢企通过商社购买海外铁矿石，商业帮助钢企销售工业产品。当铁矿石价格上涨时，持

有矿山权益的综合商社利润增加，可以在销售工业产品时让利钢企；当铁矿是价格下降，钢

企利润增厚，而商社负责工业品销售时可以多获利，增强全球竞争力。比如，2010 年日本率

先与淡水河谷签订年度铁矿石价格 110 美元/吨，是去年价格的两倍，对中国钢企形成阻击，

导致亏损的压力增加。 

诸如此类的事件还有很多，财团从事的行业领域广泛，如三井住友金融集团拥有多个汽车品

牌和机械设备，在与资源国项目合作时谈判空间更大，此处的亏损可以转化为彼处的利润，

比如与巴西的资源合作可以延伸汽车、机械和设备领域的订单。 

 

图表 73：日本财团概况 

金融集团 
三菱日联金融集团 

(MUFG) 

瑞穗金融集团 

(MFG) 

三井住友金融集团 

(SMFG) 

组织财团 三菱财团 三和财团 富士财团 第一劝银 三井财团 住友财团 

经理会 金耀会 三水会 芙蓉会 三金会 二木会 白水会 

综合商社 三菱商事 双日商事 丸红商事 伊藤忠 三井物产 住友商事 

主办银行 三菱东京日联银行 瑞穗银行 三井住友银行 

代表企业 

三菱重工 

三菱电机 

三菱汽车 

麒麟啤酒 

夏普 

神户制钢 

帝人公司 

日产汽车 

日立 

佳能 

日本精工 

富士通 

五十铃 

JFE 钢铁 

古河电气 

东芝 

丰田 

王子造纸 

三越 

NEC 

马自达 

三洋 

朝日啤酒 

行业领域 

汽车 

重型机械 

军火 

成套设备 

石油化学 

核能等 

钢铁制造 

纺织纤维 

石油橡胶 

通讯业 

液化气 

陶瓷等 

金融业 

城市住宅 

海洋开发 

石油开发 

地热 

利用煤炭等 

化工纤维 

金融 

光通讯 

计算机 

石油开发 

食品等 

化工 

机械设备 

电机汽车制造 

钢铁 

核发电等 

石油化工 

钢铁 

有色金属 

化工 

海洋开发 

核能等 
 

资料来源：经济周刊，五矿证券研究所 

“信息交流”，财团的管理投资模式也值得学习。商社作为特殊形态的企业组织，可以依托中

介力做到信息收集处理、生产和市场研发等功能，并与财团内企业联合形成规模效益，做到

金融资本、贸易的商业资本、产业的实业资本，三个资本有效运转，享受产业周期的红利，

这也是日本商社纵横全球的“杀招”。 

日本财团均有一个信息互换、新事业开发、方向把握等方面的交流平台，也是财团最高管理

机构，比如三井的二木会、三菱的金曜会、住友的白水会等。比如，三菱的金曜会由 28 家三

菱金曜会会长、社长组成，每月进行一次服务于会员公司的交流互动会议。 

4.5 日本综合商社的发展历史对我矿业企业具有重大参考意义 

日本综合会社从贸易逐渐发展成为重资产型的资源布局机构和新材料机构，兼具商业、产业

和金融的大型集团。通过日本不同的发展阶段，有些发展模式和思路是值得借鉴和思考的。 

1）参股模式反哺综合业务 

矿山的控股模式对于资源保障更自主可控，但少部分的资源项目参股也有利于综合业务发展。

对于拥有成本优势的项目可以考虑参股形式进行，以少数股权换“商权”，利用技术优势或金

融资本运作优势反哺贸易物流、矿山建设、新项目矿山 EPC 等。 
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比如，三井渐进式持股到达利亚铁矿的方式，利用长期承购协议锁定低成本供应，在价格暴

涨期获超额收益，并且在全球铁矿石紧张的时期拥有优先购买权，既保障了日本钢铁产业原

料安全，又使其在全球资源定价权争夺中抢占先机。 

2）信息收集和交流模式可参考 

日本政府背景的机构 JOGMEC 做了统一的信息收集、形象建设等工作，而财团层面拥有信

息交流平台的最高管理机构，信息工作是日本商社的优势所在。五矿集团拥有从勘察、矿山

设计、建设、贸易等金属矿山全产业流程布局，有利于做好信息交流与收集工作，以项目带

项目、信息带投资。 

3）产业金融，企业经营的放大器；重视投资，规避周期风险 

日本的模式是主银行模式带来的企业横向联合，但由于我国《商业银行法》规定商业银行不

得持有非金融类机构的股票，因此金融的助力更侧重于产融结合方面。资本运作是企业经营

的放大器，可以多方面扩大融资渠道，助力主业发展的同时积累资本运作经验和创新，有利

于提高在海外资本市场活跃度。 

另外，投资也是日本综合商社的核心板块之一，既是对机会的金融性的获取，同时又能有效

地利用资本的手段，去规避因周期带来的各种损耗。比如，三菱商事提出的“三菱共创价值

理念”（MCSV），强化横跨产业的各项措施，形成循环型发展模式，以投资作为增长源，通

过资源调配来提高资产运营效率。 

4）搭建战略合作伙伴团体，互相参股多元化发展 

三井物产在铁矿石布局获得了较大的成功，其中与本国钢铁公司形成利益共同体，实现了整

体利益最大化。中国是原材料需求大市场，供应链龙头在中下游制造业环节“股权换商权”

具备巨大的拓展空间，通过产业投资深度绑定中游加工环节、下游终端制造业用户，最终在

特定品类实现全产业链运营商模式。 

如，通过投资参股垂直产业链上下游的制造业企业，以股权加强商权，实现“资源引流”，即

绑定目标客户、获取稳定的上游商品采购货源与下游分销渠道，实现自身供应链业务量的增

长、各环节协同效应和议价权的提升，同时获取投资收益。 

 

风险提示 

1.资源民族主义抬头对海外资源布局不利；2.逆全球化导致全球资源流通风险增加。 
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Ratings 
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Overall sector expected relative performance ranges between -

10% and 10%; 

CAUTIOUS 
Overall sector return is expected to underperform the benchmark 
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