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报告要点 

矿产勘查是决定矿业公司核心竞争力与行业可持续发展的重要基础，2025年

全球矿产勘查投资预算约 124.01 亿美元，连续 5 年超 100 亿美元。艾芬豪

作为以勘查起家的矿业公司，主营业务聚焦关键矿产勘查开发，核心矿种涵

盖铜、锌、铂族金属、镍等，现有 Kamoa-Kakula、Kipushi、Platree f 三大旗

舰项目及以Western Forelands 为代表的多个勘查项目。截至 2025 年 11 月，

艾芬豪市值 142亿美元，2025Q3净利润达 3100万美元，EBITDA 为 8700

万美元。艾芬豪先后发现 Kamoa-Kakula、Platreef 等多个世界级矿床，且不

同于传统矿业公司“重开发、轻勘查”的模式，艾芬豪始终将勘查投入视为长

期发展的基础，其勘查投资强度（1.55%）及勘查投资回报率（2.99%）均位

于行业中上游。基于此，本文以艾芬豪矿业为研究对象，探寻其发展经验对中

国矿业企业的借鉴意义。 

艾芬豪矿业投资的核心逻辑是，在资源价值被市场充分认知前介入布局，在

价格周期高点退出。这一逻辑在其早期 Voisey’s Bay 镍铜矿、缅甸 Monywa

铜矿、蒙古 Oyu Tolgoi 铜金矿等项目的交易中得到充分印证。后期，艾芬豪

将战略重心转向非洲地区，重点推进 Kamoa-Kakula、Kipushi、Platree f 三大

旗舰项目。艾芬豪在转型过程中，并未放弃其勘查基因，而是将其转化为“长

期运营旗舰项目+持续勘查储备资源”的双轮驱动发展战略，以成熟运营项目

保障稳定盈利，通过持续勘查工作储备优质资源以保障增长潜力。目前，公司

仍在非洲、中亚等资源潜力区域持续推进勘查，现有 Western Forelands、

Mokopane Feeder、Chu-Sarysu Copper Basin 等 5个主要勘查项目，按权

益比例，公司铜资源量 2702 万吨，镍资源量 171 万吨，铂资源量 268 2 万盎

司，钯资源量 2733万盎司。 

艾芬豪的成功得益于其勘查战略、技术创新，以及与市场周期深度协同的资

本运作能力。公司始终聚焦资源富集区域，在资本市场尚未充分关注的阶段

率先启动勘查开发，同时凭借技术创新，实现全链条赋能。资本运作方面，艾

芬豪通过多元化融资模式，成功引入紫金矿业、中信金属及日本财团等外部

战略投资者，为项目全生命周期提供稳定资金支持；并通过构建资源国政府、

产业链合作伙伴等多元主体参与的利益共同体，有效降低地缘政治、项目运

营等风险，为项目的长期运营开发打好基础。 

结合中国矿业企业的实际需求，可从以下方面借鉴：1）聚焦“低勘查程度+

高资源潜力”区域，如蒙古、哈萨克斯坦等，与当地相关机构通过技术、基建

等合作，获取探矿权及控股权，降低资金成本及后续开发运营风险；2）发行

勘查矿业基金，选取初级勘查公司、绿地项目进行投资，同时可与国际矿业、

金融机构合作，约定“勘查阶段按出资比例承担风险，发现资源后中资企业享

有优先收购权”，降低单一企业勘查资金压力。3）以技术升级与绿色转型为

抓手，向海外项目输出中国矿业技术方案，增强国际影响力；4）构建风险管

控体系，降低项目海外运营风险，提高本地化雇佣比例，将项目部分收益投入

当地基础设施建设，建立社区协商机制等。 

 

 

 

风险提示： 1、研究报告所用公开信息更新不及时的风险；2、公司项目进展不及预期的风险； 

3、地缘政治风险。 
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一、艾芬豪矿业：以勘查为基石的价值创造之路 

矿产勘查是企业实现增储上产的核心基础，根据 S&P 数据，2025年全球矿产勘查投资预算

约 124.01亿美元，其中 2025年全球 Top 20 矿业企业勘查投资预算约 29.94亿元，较 2024

年同比上涨 2.98%。近年来，中国矿产勘查领域同样呈现出蓬勃发展的态势，2024 年全国矿

产勘查投入达 139.17 亿元，同比增长 18.4%，连续四年实现正增长。政府及社会资本对矿

产勘查的重视度不断提升，在矿产勘查投入来源方面，中央财政投入 23.16亿元，占比 16.6%，

同比增长 42.8%；地方财政投入 51.92 亿元，占比 37.3%，同比增长 11.6%；社会资金投入

64.09亿元，占比 46.1%，同比增长 16.9%。勘查项目数量及钻探工作量同样显著增加，2024

年实施矿产勘查项目 4068 项次，同比增长 7.3%；完成钻探工作量 1019 万米，同比增长

12.5%。2025年上半年，全国非油气矿产勘查投入资金 69.93 亿元，同比增长 23.9%，新发

现矿产地 38处，其中大中型 25处；黑龙江省发现全省首个特大型铀矿，河北省兴隆县新增

铷资源量 337万吨等，这些成果极大地丰富了我国的矿产资源储备，对保障国家资源安全意

义重大。 

 

图表 1：全球 Top 20 矿业企业矿产勘查投资预算（百万美元） 

排名 矿业公司 2025 年勘查投资 2024 年勘查投资 YoY 

1 BHP Group 277 269 2.97% 

2 Rio Tinto 310 320 -3.13% 

3 紫金矿业 50 43.7 14.42% 

4 Southern Copper 62 65 -4.62% 

5 New mont 272 284 -4.23% 

6 Agnico Eagle 327.1 302.2 8.24% 

7 Ma’aden 200 120 66.67% 

8 Freeport-McMoRan 155 141 9.93% 

9 Barrick Gold 370 423 -12.53% 

10 Glencore 42.5 40 6.25% 

11 Wheaton Precious Metals - - - 

12 洛阳钼业 28 21 33.33% 

13 Vale 152.1 193 -21.19% 

14 Anglo American 177 198 -10.61% 

15 Cameco 14.9 14.7 1.36% 

16 Franco-Nevada - - - 

17 Fortescue Metals 10.3 3 243.33% 

18 Gold Fields 141 107.2 31.53% 

19 Polyus 48 35 37.14% 

20 AngloGold Ashanti 357 327.5 9.01% 

合计 2993.9 2907.3 2.98% 

资料来源：Mining.com，S&P，五矿证券研究所 
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图表 2：2016-2024 年中国矿产勘查投入结构（亿元） 

 

资料来源：全国非油气地质勘查统计年报, 五矿证券研究所 

 

中国矿产勘查虽然取得了一定成绩，但也面临着诸多挑战，如勘查技术有待进一步创新、海

外资源勘查竞争力有待提升等。研究国际矿业巨头在矿产勘查领域的先进经验与发展模式，

对提升中国矿业企业核心竞争力具有重要的借鉴意义。 

艾芬豪矿业（Ivanhoe Mines）是典型以勘查起家并凭借优质勘查成果实现可持续发展的矿

业企业，主营业务聚焦关键矿产勘查开发，核心矿种涵盖铜、锌、铂族金属、镍等。2025年

9 月，艾芬豪引入卡塔尔投资局（QIA）作为新进战略投资者，截至 2025 年 11 月艾芬豪主

要股东有中信金属（21.3%）、紫金矿业（12.2%）、创始人罗伯特·弗里兰德（11.5%）、

Capital Group（9.8%）、Fidelity（8.6%）、QIA（4.1%）等。艾芬豪矿业 2025Q 3 净利润

达 3100万美元，EBITDA 为 8700 万美元；前三季度铜精矿产量共计 316,395 吨，锌精矿产

量共计 141,724吨。 

 

图表 3：艾芬豪矿业股权结构 

 

资料来源：艾芬豪矿业官网, 五矿证券研究所 

 

艾芬豪核心业务以铜、锌、铂族金属为主，其核心项目在对应细分矿种中排名靠前，增长潜

力突出。艾芬豪目前拥有三大旗舰项目：刚果（金）Kamoa-Kakula铜矿、刚果（金）Kipushi

锌矿、南非 Platreef 铂族金属矿；同时布局刚果（金）Western Forelands、安哥拉 Moxico 

and Cuando Cubango、南非 Mokopane Feeder、哈萨克斯坦 Chu-Sarysu、赞比亚

Northwestern 等多个勘查项目。截至 2024 年，Kamoa-Kakula 铜矿的铜资源量超 4000 万

吨，平均品位 2.51%，远高于全球铜矿平均水平，2024 年铜精矿产量 437,061 吨，是全球
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第五大在产铜矿。Kipushi 锌矿是全球品位最高的锌矿之一，平均品位超 30%，该矿已于 2024

年 6 月复产，2024 年锌精矿产量超 5 万吨，随着产能逐步落地，2025 年产量指引为 18-24

万吨。Platreef铂族金属矿 3PE+Au（铂、钯、铑、金）储量约 9500万盎司，镍资源储量 270

万吨，项目已于 2025 年 11 月正式投产，一期选矿产能 77 万吨，二期、三期投产后，选矿

产能将提升至 1070万吨/年。 

 

图表 4：艾芬豪主要矿业项目 

项目名称 所在地 艾芬豪持股比例 主要矿种 所处阶段 

Kamoa-Kakula 刚果（金） 39.6% 铜 生产 

Platreef 南非 64% 铂族金属 生产 

Kipushi 刚果（金） 62% 锌 生产 

Western Forelands 刚果（金） 60%-100% 铜 勘查 

Moxico and Cuando Cubango 安哥拉 - 铜 勘查 

Mokopane Feeder 南非 100% 铂族金属 勘查 

Chu-Sarysu 哈萨克斯坦 20% 铜 勘查 

Northw estern 赞比亚 100% 铜 勘查 

资料来源：艾芬豪矿业官网, 五矿证券研究所 

 

艾芬豪凭借对成矿规律的精准把握和高强度勘查投入，先后发现 Kamoa-Kakula、Platreef

等多个世界级矿产，实现资源价值跃迁。Kamoa-Kakula铜矿为近 10年全球发现的规模最大

的铜矿。2015 年，艾芬豪引入紫金矿业作为战略合作伙伴，共同推动 Kakula 矿段的勘查，

2016 年成功发现高品位矿化带，新增铜资源量 940 万吨；2018 年，经系统勘查，Kamoa-

Kakula 整体铜资源量增长至 4249 万吨，平均品位达 2.56%。Platreef 铂族金属矿是全球规

模领先的贵金属矿床之一，2010年艾芬豪在南非布什维尔德杂岩带发现 Flatreef 高品位矿化

体，标志着该世界级铂族金属矿床的发现；随着后续的高强度勘查，矿体范围大幅扩展，截

至 2024年，Platreef指示资源量约 3.46亿吨，推断资源量约 5.06亿吨。艾芬豪通过系统性

地勘查开发，将 Kipushi 项目从停产矿山改造为世界级锌矿，艾芬豪在 Kipushi 原有 Big Zinc

矿段南侧识别出高品位 Southern Zinc 矿化带。 

在艾芬豪勘查项目中，Western Forelands勘查区已完成超 8.6万米钻探工作量，其中 Makoko

矿区是过去10年发现的全球品位最高的铜矿，指示资源量达2770万吨，铜平均品位2. 79%。

Chu-Sarysu 盆地是全球第三大蕴含沉积岩容矿型铜矿的盆地，已查明的铜矿产资源金属量

约 2700万吨，仅次于中非铜矿带和欧洲铜矿带。2025 年 9月，艾芬豪在该盆地南部地表发

现铜矿化，为后续勘查工作打下基础。此外，艾芬豪还在安哥拉、哈萨克斯坦和赞比亚开辟

新的勘查区域，截至目前艾芬豪已经在 Kamoa、Kakula、Makakako、Kitoko等地区发现铜

矿资源量超 5000万吨。 
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图表 5：过去 10 年中发现的顶级铜矿  图表 6：2024 年全球十大锌矿（千吨）及锌品位（%） 

 

 

 

资料来源：《近十年全球铜矿勘查形势与找矿进展》余韵、魏俊浩等, 五矿证券研究

所 

 资料来源：艾芬豪矿业官网, 五矿证券研究所 

 

不同于传统矿业公司“重开发、轻勘查”的模式，艾芬豪始终将勘查投入视为长期发展的基

础，其勘查投资强度及勘查投资回报率与全球 Top 10 矿企相比，均位于行业中上游。艾芬

豪 2024 年实际勘查及项目投入为 4814.8 万美元，同比增长 112.51%，远低于行业巨头

Barrick Gold（3.92亿美元）、BHP（3.57 亿美元）、Rio Tinto（3.4亿美元）等；但艾芬豪

2024年勘查投资强度 1.55%，仅低于 Barrick Gold（3.03%）、Agnico Eagle（2.65%）；

核心毛利 16.09亿美元，勘查投资回报率 2.99%，仅低于 Barrick Gold（7.90%）、Ma’aden

（4.56%）、Agnico Eagle（4.22%）。 

艾芬豪正处于核心资产规模化开发的关键成长期，仍持续划拨专项预算用于周边区域的延展

勘查与新靶区验证，形成“发现优质矿床—推进开发—进一步勘查扩大资源边界”的良性循

环。2024年艾芬豪矿产勘查预算为 9000万美元，2025 年公司勘查预算为 7500 万美元，虽

低于 2024 年的 9000 万美元，但资金分配极具针对性，其中 5000 万美元着重投入于刚果

（金）Western Forelands 铜矿项目，计划开展 10.2万米的金刚钻探和 1.8万米的反循环钻

探。 

 

图表 7：艾芬豪矿业盈利（万美元）  图表 8：艾芬豪矿业勘查及项目支出（万美元） 

 

 

 

资料来源：艾芬豪矿业公司公告, 五矿证券研究所  资料来源：艾芬豪矿业公司公告, 五矿证券研究所 

 

图表 9：艾芬豪与全球 Top10 矿业公司勘查投资强度及回报率（百万美元） 

矿业公司 
2024 年 

实际勘查投资 
2024 年营收 2024 年毛利 勘查投资强度 勘查投资回报率 

Barrick Gold 392 12922 4961 3.03% 7.90% 

Agnico Eagle 219.6 8286 5198 2.65% 4.22% 
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Ivanhoe 48.1 3107 1609 1.55% 2.99% 

Ma'aden 130 8674 2848 1.50% 4.56% 

New mont 266 18682 9391 1.42% 2.83% 

BHP Group 357 55658 45728 0.64% 0.78% 

Rio Tinto 340 53658 16176 0.63% 2.10% 

Freeport-McMoRan 156 25455 10067 0.61% 1.55% 

Southern Copper 60.9 11433 6698 0.53% 0.91% 

紫金矿业 52 42211 8550 0.12% 0.61% 

Glencore 40 230944 6282 0.02% 0.64% 

资料来源：Mining.com，S&P，艾芬豪矿业官网，五矿证券研究所测算（注：艾芬豪业务结构特殊，自身直接营业收入仅来自 Kipus hi

锌矿，但其 2024 年核心资源与勘查投资集中于 Kamoa-Kakula 铜矿，因此艾芬豪 2024 年营收选取其核心业务 Kamoa-Kak ula 营

业收入及毛利润） 

 

二、艾芬豪的发展历程：从勘查起步到全球布局 

艾芬豪矿业（Ivanhoe Mines）的发展历程可划分为 3个关键阶段，每个阶段均伴随着战略调

整、重大项目突破及国际深度合作，展现了其从区域勘查公司到全球矿业巨头的转型路径。 

 

图表 10：艾芬豪矿业发展历史 

 

资料来源：S&P, 艾芬豪矿业官网，五矿证券研究所 

 

2.1 初创期：勘查基因的奠定 

罗伯特·弗里兰德（Robert Firedland）对艾芬豪矿业的影响贯穿了其整个发展历程，从战

略方向制定到技术创新的推动，再到全球化资源布局的落地，均体现了其作为创始人的核心

影响力。弗里兰德的勘查投资起点可追溯至 1980年代的 Summitvlle金矿项目，尽管该矿因

后期污染问题导致法律纠纷并最终失败，但标志着他从理论探索转向实际矿产开发的关键一
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步。1980年代中期，弗里兰德通过 Fairbanks Gold 公司在阿拉斯加重新勘查开发 Fort Knox

金矿，1992年，该矿以 1.52 亿美元出售给 Amax Gold（后被 Kinross 公司收购），成为他

首次成功退出的勘查投资案例，验证了其“勘查—发现—变现”的商业模式，为其积累了原

始资本。 

弗里兰德深谙矿业投资的核心逻辑，即在资源价值被市场充分认知前介入，在价格周期高点

退出。这一逻辑在其 Voisey’s Bay 镍铜矿的交易中得到体现。1992 年，弗里兰德与 Jean 

Raymond Boulle 共同创立 Diamond Fields Resources Inc.（DFR），该公司专注于钻石和

镍矿勘查，1993 年 DFR 地质团队在加拿大纽芬兰地区发现世界级镍铜矿 Voisey’s Bay。

1996年，加拿大国际镍业公司（INCO）以 43 亿加元收购 Diamond Fields Resources Inc.，

获得 Voisey’s Bay 项目的全部权益。本次交易精准地踩中了镍价的阶段性高点，根据 LME

数据，1996年年初国际镍价处于阶段性高位，1996年 2 月镍价达到 8694 美元/吨。从市场

背景来看，1990年代中期全球不锈钢需求逐步恢复，叠加印尼等主要镍生产国尚未形成规模

化产能，市场对优质镍资源的争夺加剧，Voisey’s Bay 矿床在供应偏紧的预期下估值被推高。

尽管 1996 年镍价处于相对高位，但弗里兰德已预见到潜在风险，当时 INCO 等矿业巨头正

加大镍矿投资，而不锈钢行业面临产能过剩压力，未来需求增长可能放缓。后续市场走势显

示，1996年下半年镍价开始逐步回落，验证了其对市场拐点的判断。该交易因此被业界视为

弗里兰德精准把握矿业周期的典型案例。 

 

图表 11：弗里兰德在镍价相对高位退出Voisey’s Bay（美元/吨） 

 

资料来源：S&P, 五矿证券研究所 

 

2.2 扩张期：深耕亚洲市场，巨头雏形显现 

1994年，弗里兰德创立 Indochina Goldfields 公司，初期聚焦于亚洲地区矿产勘查。当时全

球矿业资本市场对亚洲地区普遍缺乏关注。1996年，该公司在加拿大多伦多证券交易所创业

板挂牌上市。1999年，公司正式更名为艾芬豪矿业，标志着其全球化品牌的初步成型。此后，

艾芬豪矿业及其子公司陆续在蒙古、澳大利亚、中国、缅甸、韩国、斐济等国家开展或参与

采矿业务，延续了其“勘查—发现—变现”的商业模式。在亚洲市场，蒙古 Oyu Tolgoi 铜金

矿与缅甸蒙育瓦Monywa铜矿是艾芬豪矿业的核心项目。前者凭借技术突破与资本运作，为

公司奠定了稳固的行业地位；后者则通过风险规避与国际合作，为企业后续战略布局打下基

础。 

蒙古 Oyu Tolgoi 铜金矿  

战略布局卡位，前瞻性押注亚洲资源，低成本获取高潜力资产。Oyu Tolgoi 铜金矿位于蒙古
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南戈壁沙漠，其勘查历史可追溯至 1983年，由蒙古高级地质学家 Garamjav 率先发现。1996

年，澳大利亚必和必拓（BHP）公司对该区域展开考察，次年获取涵盖该区域的勘查权，并

于 1997-2000 年间完成 23 个钻孔作业，初步发现矿化迹象，但受限于勘查策略，对深部原

生矿化评价不足。2000年前后，全球矿业资本市场仍普遍忽视亚洲地区，但艾芬豪已明确提

出“亚洲优先”战略，蒙古作为资源禀赋优异且地缘政治相对稳定的国家，成为其布局重点。

此时 BHP 因战略调整，欲寻求合作伙伴共担Oyu Tolgoi 项目风险。2000 年 5 月，艾芬豪矿

业从 BHP 手中受让了包括Oyu Tolgoi 区域在内的 238平方公里勘查权，正式开启对这一矿

带的深度勘查。2001 年，艾芬豪在该区域的勘查取得突破性进展，该钻孔深达 590 米，在

70-578 米区间内揭露了长达 508 米的连续矿体，其中铜平均品位达 0.81%、金平均品位

1.17×10⁻⁶。为加强对该项目的掌控，艾芬豪于 2002年以 500万美元现金及 600 万美元勘查

投入获得Oyu Tolgoi 项目 100%权益；2003 年 11月，又斥资 3700 万美元从 BHP 手中回购

此前保留的 2%权利金，至此完全掌握项目主导权。 

 

图表 12：Oyu Tolgoi 矿区剖面图 

 

资料来源：《蒙古国矿产资源概况》李俊建、付超等, 五矿证券研究所 

 

与力拓集团的战略合作，成为艾芬豪破解资金与技术瓶颈的关键举措。2006年，艾芬豪与力

拓达成战略合作，核心在于引入后者的资本与技术以推动项目开发。彼时艾芬豪虽掌握项目

控制权，但面临两大现实挑战：一是 Oyu Tolgoi 作为超大型矿业项目，所需资金投入规模远

超艾芬豪的资金承载力；二是艾芬豪虽擅长勘查但缺乏大规模矿山建设的技术与经验，而力

拓作为矿业巨头拥有较为成熟的技术积累与运营能力。2006 年 10 月，力拓以 6.91 亿美元

收购艾芬豪 19.9%股权，成为其第二大股东，同时派驻技术团队介入项目规划。随着项目推

进，艾芬豪与力拓在开发策略上的分歧逐渐显现：艾芬豪坚持其“快速开发、尽早变现”的

短周期商业模式，而力拓着眼于长期运营，计划将项目打造为“百年资产”，并纳入集团全

球铜资源布局以稳定长期供应。2010-2011 年，力拓逐步增持艾芬豪股份，于 2011 年持股

比例达 49%，成为艾芬豪第一大股东；2012 年，力拓进一步收购艾芬豪 2%股份，持有其

51%股权，并将公司更名为绿松石山资源公司（Turquoise Hill Resources）。2022 年，力拓

以 31 亿美元收购绿松山石资源剩余 49%股份，将其变为全资子公司。在此之前，艾芬豪创

始人弗里兰德已于 2011年辞去公司首席执行官职务。 

艾芬豪与力拓尽管合作终止，但这种“勘查企业输出资源发现能力，矿业巨头提供资金与技

术支持”的协作模式，仍为全球矿业合作提供了模版。艾芬豪作为勘查企业，无需承担全周

期资金风险即可兑现勘查价值，通过股权稀释实现十亿美元级收益；而力拓作为矿业巨头，

依托自身资本、技术、运营等综合优势，为项目的持续勘查开发提供全链条保障，最终锁定

未来数十年的核心资源控制权，双方优势互补在各自战略周期内实现了价值最大化。 
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图表 13：艾芬豪 Oyu Tolgoi 项目历史梳理 

 

资料来源：S&P, Mining.com，《蒙古国矿产资源概况》李俊建、付超等，艾芬豪矿业官网，美国证券交易委员会官网，中国有色

金属工业协会，中国新闻网，五矿证券研究所 

 

缅甸蒙育瓦 Monywa 地区铜矿 

轻资产商业模式延续，铜价高位时战略卡位。1995年 Indochina（艾芬豪前身）获得缅甸蒙

育瓦地区（含莱比塘）的采矿特许权，正式开始缅甸地区的铜矿勘查开发。1996 年 4 月，

Indochina与缅甸第一矿业公司成立持股比例 1:1的合资公司，核心目标聚焦萨比塘、七星塘

的升级改造，同时将莱比塘纳入后续开发规划。1997年，艾芬豪通过合资公司引入日本财团

（丸红、日商岩井、千代田化工等）提供 9000万美元项目贷款，同时自身投入 2800 万美元

股权资金，启动一期工程，工程以萨比塘矿、七星塘矿的阴极铜生产为核心，同时为莱比塘

铜矿的后续开发积累技术与运营经验。1998 年 11月，一期工程顺利投产；1999 年，项目完

成首笔 1200 万美元贷款偿还，融资模式转向无追索权模式，艾芬豪成功实现与项目风险的

脱钩。随着萨比塘-七星塘项目进入稳定运营阶段，艾芬豪开始推进莱比塘铜矿规模化开发。 

2006年 3月，因美国对缅甸实施经济制裁，导致项目现金流断裂，燃料和化工品供应短缺，

同时莱比塘项目开发所需进口设备的许可申请受阻。同年 10 月，力拓以 6.91亿美元收购艾

芬豪 19.9%的股权，成为其第二大股东。作为交易条件，力拓要求艾芬豪剥离所有缅甸资产，

以规避政治风险。2007年 10 月，艾芬豪将其在缅甸的全部权益（含莱比塘 50%股权）转移

至蒙育瓦信托（Monywa Trust），名义上退出项目运营，但保留通过信托处置资产的权利。

2011 年 6 月，中国万宝矿产从蒙育瓦信托收购艾芬豪持有的全部缅甸铜矿权益（包括莱比

塘、萨比塘、七星塘），交易金额 1.03亿美元。至此，艾芬豪彻底退出缅甸市场。 
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图表 14：艾芬豪缅甸铜矿项目历史梳理 

 

资料来源：S&P, 美国证券交易委员会官网，BNI，五矿证券研究所 

 

图表 15：艾芬豪在铜价相对高位剥离其缅甸铜矿权益（美元/吨） 

 

资料来源：S&P, 五矿证券研究所 

 

艾芬豪在亚洲地区的深耕扩张，充分体现了其“勘查—发现—变现”的核心战略，为其跻身

全球矿业巨头奠定了基础。艾芬豪坚持轻资产运营模式，专注于早期资源发现与价值提升，

避免长期运营投入，Oyu Tolgoi 铜金矿、缅甸铜矿项目，均在项目早期退出运营，有效规避

了后续的开发风险。同时，艾芬豪对资源价值释放的节奏把控精准，在资源价格高位或开发

风险可控的节点退出套现，锁定早期投入的超额收益。 

2.3 成熟期：非洲战略聚焦，世界级矿企成型 

2010年后，艾芬豪将战略重心从亚洲转向，聚焦高品位核心矿产，依托技术创新实现降本增

效。通过 Kamoa-Kakula铜矿、Platreef铂族金属矿、Kipushi 锌矿三大核心项目的落地与持

续勘查布局，艾芬豪成功从勘探先锋升级为世界级综合矿产运营商。 

核心项目落地：打造全球标杆级矿产集群 

1）刚果（金）Kamoa-Kakula 铜矿 

Kamoa-Kakula 铜矿是全球最大的高品位铜矿之一，位于刚果（金）加丹加省科卢韦齐市附

近，由艾芬豪联合紫金矿业、中信金属及刚果（金）政府等合资开发。Kamoa-Kakul a 铜矿
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于 2021年 7月开始商业生产，2024年生产 437,061吨铜精矿。 

引入战略投资者实现资源、资本与技术的深度协同。艾芬豪于 2008 年发现 Kamoa 铜矿，

2015 年全球矿业进入深度调整期，铜价跌至五年低位，Kamoa 项目面临勘查资金链断裂风

险。在此背景下，艾芬豪引入紫金矿业作为外部资本，以 25.2 亿元人民币向紫金矿业转让

Kamoa控股公司 49.5%股权，直接填补了项目资金缺口。双方深度合作推进 Kamoa 地区南

部“就矿找矿”工作，2016 年发现 Kakula 高品位铜矿化带，新增 940 万吨高品位铜资源；

2018年 2月，Kamoa-Kakula项目铜资源量提升至 4249万吨，平均品位达 2.56%，成为全

球第四大铜矿。2018 年 Kamoa-Kakula 项目进入建设阶段，需投入巨额资金建设选矿厂、冶

炼厂及配套基础设施，艾芬豪再度引入战略投资者中信金属，中信金属以 7.23 亿加元认购

19.5%艾芬豪股权，有效化解了项目现金流不确定性。2021 年 6 月，项目运营公司 Kam oa 

Copper SA 与中信金属、紫金矿业签署协议，约定中信金属、紫金矿业包销项目一期的铜精

矿和粗铜。 

 

图表 16：Kamoa-Kakula 股权结构  图表 17：Kamoa-Kakula 铜精矿产量（吨） 

 

 

 

资料来源：艾芬豪矿业官网, 五矿证券研究所  资料来源：S&P，五矿证券研究所 

 

2）南非 Platreef铂族金属矿 

Platreef 是全球大型的贵金属矿之一，地处南非 Bushveld 杂岩的北缘，是集铂族金属、镍、

铜、金于一体的一级矿床。1998 年，Ivanplats 成功获取南非 Platreef 地区探矿权，但早期

勘查受限于技术和矿体埋深，进度较为缓慢，直至 2007年，项目转向深部地下钻探，在 2010

年迎来关键突破——成果发现 Flatreef 高品位矿床。截至 2024年底，Platreef指示资源量约

3.46 亿吨，推断资源量约 5.06 亿吨。Platreef 一期选矿厂于 2024 年 6 月竣工，已于 2025

年 11月正式投产，二期扩建将于 2027 年完成。 

引入战略投资者，资源端与消费端协同合作。2011年，全球矿业处于调整期，艾芬豪引入日

本伊藤中商事牵头的日本财团作为战略投资者，该财团分两期共注资 2.9亿美元获得 Platree f

项目 10%股权。日本作为全球铂族金属的核心消费国，日本财团的资本注入一方面为项目提

供了稳定的前期建设资金，为项目未来矿石产品搭建了潜在的市场化对接路径，有效地构建

了产业链资源端到消费端的协同。  

加强本土化合作，降低项目风险。2014年，为满足南非矿业法规要求，艾芬豪向南非 B-BBEE

（《广义黑人经济赋权法案》）载体转让 Platreef项目 26%股权，其中 20%股权归属于覆盖

约 15万居民的当地社区信托，3%分配给历史上处于不利地位的非管理层员工信托，3%由南

非本土企业家与项目管理层联合体持有。建立了完善的本土化利益共享模式，不仅帮助艾芬

豪顺利获得了 Platreef项目长期采矿权，更关键的是降低了跨国矿业项目常面临的社区冲突、

工人罢工等风险。 
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持续拓展融资便捷，丰富项目多元化融资矩阵。2021年，Platreef项目达成总额 3亿美元的

金属流融资协议，由Orion Mine Finance 等专业机构出资，以约定比例获取未来黄金、铂、

钯等产品的收益权。这种无追索权的融资模式既获得了 Platreef项目建设所需的大额资金，

又未稀释核心股权，同时不增加母公司债务负担。后续艾芬豪又与南非莱利银行、法国兴业

银行等机构签订 1.5 亿美元高级债融资作为补充资金，且约定仅在金属流融资全额使用后再

启动提取，形成资金使用的有序梯度。2025 年 9 月，卡塔尔对艾芬豪投入 5 亿美元战略投

资，为 Platreef项目一期投产及后续二期、三期建设注入强劲动力。 

融资结构创新，风险分散，多方共赢。艾芬豪在 Platreef项目构建了“股权+金属流+高级债

务”的立体化融资体系，既保持了 64%的控股地位以掌控项目主导权，又通过多元渠道解决

了超大型矿业项目的巨额资金需求；同时，这种多主体、多模式的融资结构，将行业周期风

险、政策风险、市场风险、社会风险分散到不同参与方，是跨国大型矿业项目通过融资结构

创新实现合规运营、风险分散与多方共赢的标杆案例。  

 

图表 18：Platreef 股权结构  图表 19：Platreef 分阶段开发示意图 

 

 

 

资料来源：艾芬豪矿业官网, 五矿证券研究所  资料来源：艾芬豪矿业官网，五矿证券研究所 

 

3）刚果（金）Kipushi 锌矿 

Kipushi 锌矿位于刚果（金）中非铜矿带的上加丹加省，是全球最高品位锌矿，2025 年 Q 3，

Kipushi 选厂共处理 16.9万吨矿石，平均入选品位达 37.8%，生产精矿含锌 5.7 万吨。 

资源价值的重新发现，从历史铜矿转型为高品位锌矿。Kipushi 项目 1924年由 Union Minière

建设，初期露天开采高品位铜矿，1967 年被刚果（金）国有企业 Gécamines 接管，1993 年

因经济危机停产。2011 年艾芬豪收购 68%股权，将历史铜矿重新定位为全球顶级锌矿开发

项目。2023年与 Gécamines 签署复产框架协议，向Gécamines 转让 6%股权，使后者持股

增至 38%。2024年 5月，新选厂首次投料试车，6月产出首批锌精矿，停产 31 年后正式复

产。 
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图表 20：Kipushi 锌精矿产量（吨） 

 

资料来源：艾芬豪矿业官网, 五矿证券研究所 

 

艾芬豪在非洲的战略布局，并非简单的业务扩张，而是推动企业在资源储备、运营能力、商

业模式和行业影响力等多维度实现质变的过程。此前艾芬豪以矿产勘查为核心，缺乏稳定且

规模化的自有资源储备，业务依赖勘查成果转让或合作开发分成，企业发展具有不确定性。

非洲三大项目为艾芬豪构建了世界级的战略资源矩阵，其中 Kamoa-Kakula铜矿奠定了公司

在铜矿领域的核心地位；Kipushi 锌矿平均锌品位超 30%，为全球最高品位锌矿，伴生铜、

铅、银、锗等，进一步提升了资源组合的稀缺性。Platreef铂族金属矿是全球规模领先的贵金

属项目之一，除铂、钯等贵金属外，还伴生大量镍、铜。这三大项目一方面帮助艾芬豪从“寻

找资源”转变为“掌握资源”，另一方面通过铜、锌、铂族金属、镍等关键矿产布局，为后

续运营提供了长期稳定的资源保障。 

区域影响助力艾芬豪进一步转型。通过在刚果（金）和南非两个非洲核心矿业国家的布局，

艾芬豪形成了辐射非洲的资源网络，在与两国政府长期合作中，公司通过创造就业岗位、帮

助当地基建等，不仅保障了现有项目的稳定运营，更为后续获取更多优质矿权打下基础，为

综合型矿业企业的长期发展储备了资源空间。 

战略深化：从“发现变现”到“长期运营+持续勘查” 

艾芬豪在转型过程中，并未放弃其勘查基因，而是将其转化为“长期运营旗舰项目+持续勘查

储备资源”的双轮驱动发展战略，以成熟项目保证盈利，持续勘查保障资源增长潜力。 

长期运营的旗舰项目为持续勘查提供资金与技术支持。Kamoa-Kakula铜矿、Kipushi 锌矿及

Platreef铂族金属矿，已逐步进入产能释放期，持续释放稳定的现金流和利润，2024 年艾芬

豪盈利 1.93亿美元，一定程度上解决了勘查阶段常面临的资金短缺、回报周期长的痛点，保

证勘查工作在稳定的资金保障下系统性推进，同时，旗舰项目在开发过程中积累的数据、技

术等，也能为项目周边及同类型的勘查工作提供参考。 

另一方面，持续勘查储备矿产资源为企业旗舰项目的运营及长远发展注入持久动力。艾芬豪

目前在全球推进多个勘查项目，总勘查面积超 4 万平方公里，形成了“非洲为主、全球布局”

的勘查网络。位于刚果（金）、安哥拉、赞比亚的勘查区域与 Kamoa-Kakula铜矿在地理位

置上相近，地质构造相似，目标矿种涵盖铜、锌及伴生的锗、银等，可与Kamoa-Kakul a 项

目协同开发，有望成为艾芬豪的新核心资源基地。在巩固非洲核心布局的同时，艾芬豪积极

在中亚等其他资源富集区域布局，与 Pallas 公司达成合作，以初始 20% 的持股比例联合开

发哈萨克斯坦 Chu-Sarysu 盆地项目，聚焦该区域潜力巨大的铜矿资源勘探，进一步完善全
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球资源布局。 

 

图表 21：艾芬豪主要矿业勘查项目（平方公里） 

项目名称 所在地 勘查面积 主要矿种 战略定位 

Western Forelands 刚果（金） 2407 铜 
Kamoa-Kakula 铜矿接续资源，未来

产能扩张基础 

Moxico and Cuando 

Cubango Provinces 
安哥拉 22195 铜 

中非铜矿带西延，潜在世界级铜矿发

现 

Mokopane Feeder 南非 - 铂族金属 
Platreef 项目西部延伸，扩大资源基

础 

Chu-Sarysu Copper Basin 哈萨克斯坦 16000 铜 全球战略布局，分散区域风险 

Northw estern 赞比亚 7757 铜 中非铜带的潜在延伸，铜资源潜力大 

资料来源：艾芬豪矿业官网,五矿证券研究所 

 

三、艾芬豪的成功逻辑：勘查引领、资本共振、技术赋能 

3.1 勘查引领，掌握优质矿业资源 

1）成矿带精准研判，锁定高潜力核心区域 

艾芬豪在勘查领域的核心策略是聚焦资源富集区域，其重点关注的成矿带均具备世界级资源

禀赋。中非铜（钴）成矿带是全球最大的沉积岩容矿层铜（钴）矿带（SSC），已探明铜储

量约 2亿吨、钴储量 600万吨，钴储量居全球首位。艾芬豪在中非成矿带上，集中落地核心

项目，包括 Kamoa-Kakula铜矿、Kipushi 锌矿以及 Western Forelands 勘查项目。Western 

Forelands 项目已探明推断资源量约 4.94亿吨，铜品位为 1.70%，含铜 838万吨（边界品位

为 1%），该项目下属的 Makoko 矿区是过去十年中全球品位最高的五大新发现铜矿之一。

艾芬豪 Platreef铂族金属矿位于南非布什维尔德岩体，该岩体铂族金属储量位居全球前列，

是全球铂族金属核心供应地，同时伴生镍、铜等金属。 

 

图表 22：艾芬豪矿业全球成矿带布局  图表 23：Makoko 是过去十年中世界上品位最高、第五大铜矿发现地 

 

 

 

资料来源：艾芬豪矿业官网, 《南蒙古欧玉陶勒盖斑岩型矿床研究进展》杨波、赵元

艺，《缅甸地质矿产特征与矿业投资环境分析》何学洲、陈秀法等，《中非铜（钴）

成矿带构造地质特征及其控矿作用研究》王幻、曾瑞垠等，五矿证券研究所 

 资料来源：艾芬豪矿业官网，五矿证券研究所 

 

2）长期投入换取战略突破 
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矿产勘查具有高风险、长周期的特性，艾芬豪秉持长期主义的发展理念，对核心项目保持持

续稳定的勘查投入，成功发现世界级矿床。艾芬豪 Platreef 项目勘查周期长达 30 年，从早

期地质填图到 2025年 11 月项目投产，期间项目累计总投入约 28.32亿美元，项目目前探明

控制资源量中贵金属达 4200 万盎司，推断资源量 5300 万盎司，为全球最大贵金属项目之

一。Western Forelands 项目自 2018 年启动以来，持续投入勘查资金，2025 年 Western 

Forelands 项目勘查预算为 5000 万美元，计划完成 12万米钻探工作。2011年收购 Kipushi

锌矿后，艾芬豪持续推进项目重启与技改，于 2024年实现复产，2025年完成选厂升级，实

现高品位资源的高效转化，2025年全年产量目标为 18-24万吨锌精矿。 

3.2 资源识别、资本运作与市场周期协同，实现价值最大化 

艾芬豪的发展不仅依托精准勘查与长期投入，关键在于其与市场周期深度协同的资本运作能

力，通过多元化融资、周期性资产交易、动态股权设计，构建了覆盖项目全生命周期的风险

防控与资金保障体系。 

1）融资模式多元化，构建稳定的资金保障体系 

艾芬豪通过多渠道组合融资模式，打破单一资金来源的限制，为项目全生命周期提供持续的

资金支持，降低对单一融资方式的依赖风险。 

上市融资与股权增发：2012 年，Ivanplats 在多伦多证券交易所（TSX）上市，募资 3 亿加

元；2013年，Ivanplats 更名为 Ivanhoe Mines；2016年，Ivanhoe开始在美国 OTCQ X 市

场交易。2019 年，中信金属以每股 3.98 加元的价格认购艾芬豪 1.54 亿股普通股，总投资

6.12 亿加元；紫金矿业同步行使反稀释权追加投资 6700 万加元，这些资金用于推进艾芬豪

在刚果（金）的 Kamoa-Kakula铜矿、Kipushi 锌矿以及南非的 Platreef铂族金属矿项目。 

战略投资者深度绑定：2010-2011 年，以伊藤忠商事为代表的日本财团分两期投入 2.9 亿美

元收购 Platreef项目 10%权益，协议同步约定长期包销意向，提前打通艾芬豪在亚太地区的

贵金属销售渠道。2015 年紫金矿业以 4.12 亿美元收购 Kamoa 控股有限公司 49.5%股权，

间接持有 Kamoa-Kakula铜矿项目 39.6%的权益，成为项目并列最大股东，形成资金与资源

的双重绑定。 

项目贷款与专项融资：针对基础设施配套需求，2014年艾芬豪矿业刚果（金）能源公司（卡

莫阿控股子公司）与刚果国家电力公司（SNEL）签署融资协议，为矿山电力基础设施升级提

供资金支持，首期贷款 2.5亿美元；2023年，Kamoa-Kakula 铜矿三期扩建即将投产，电力

需求大幅增加，同年 12月，SNEL与艾芬豪矿业刚果（金）能源公司签署修订案，贷款总额

扩大至 4.5亿美元。 

2021年，负责 Platreef 项目运营的艾芬豪南非子公司 Ivanplats，与 Orion Mine Finance、

Nomad Royalty Company 达成金属流融资协议，2022年完成 3亿美元全额交付（2 亿美元

对应黄金金属流，1 亿美元对应铂钯金属流）。该模式无需艾芬豪稀释股权，且资金无需即

期偿还，成本与后续矿产品产量挂钩，显著降低项目前期财务压力。 

 

图表 24：艾芬豪旗舰项目主要融资模式 

项目名称 融资类型 具体内容 金额/比例 备注 

Kamoa-Kakula 股权结构 

艾芬豪矿业 39.6% 与紫金矿业共同控股 

紫金矿业 39.6% 提供 2 亿美元信贷额度 

刚果（金）政府 20% 资源主权权益 

Crystal River Global 0.8% 小额投资者 
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项目贷款 

设备融资、首付贷款 2.11 亿美元 
欧洲出口信贷担保，用于购买瑞典/芬

兰采矿设备 

紫金矿业信贷额度 2 亿美元 
以预生产矿石库存作抵押，利率

10%，生产后开始还款 

其他融资 
与刚果（金）国家电力

公司融资协议 
4.5 亿美元 - 

Kipushi 

股权结构 

艾芬豪矿业 62% 控股地位 

刚果（金）国有矿业公

司 Gécamines 
38% 资源权益 

债券融资 
定期融资 2.5 亿美元 

分两期支付，年利率SOFR+7%，宽

限期 24 个月，之后 36 个月分期偿还 

循环信贷和包销预付款 1.96 亿美元 2025 年 Q1 已提取  

其他融资 股东贷款 - 覆盖项目剩余资本支出 

Platreef 

股权结构 

艾芬豪矿业 64% 控股权，负责项目开发运营 

B-BBEE合作伙伴 26% 符合南非矿业法规要求 

日本财团 10% 投资 2.9 亿美元获取股权 

金属流融资 
黄金流融资协议 2 亿美元 

交付 35 万盎司黄金前获 80%产量，

之后 64% 

钯铂流融资协议 1 亿美元 覆盖部分铂族金属产量 

债务融资 高级债务融资 1.5 亿美元 
2023年 12月与法国兴业银行和莱利

银行签订，已提取 1 亿美元 

资料来源：艾芬豪矿业官网, 五矿证券研究所 

 

2）资源识别为核心，协同周期运作，低买高卖优化资产组合 

艾芬豪矿业作为以勘查为核心竞争力的矿企，具备突出的资源识别判断能力，且能精准把握

矿业市场价格周期的波动规律。其资源识别能力为旗舰项目及核心资产的选择提供决策依据，

周期协同能力为资源价值兑换提供关键窗口，公司通过逆周期收购核心资产、顺周期剥离非

核心资产的策略，实现资产增值与资源聚焦的双重目标，有效规避盲目扩张导致的资本浪费。 

低谷期收购核心资产，高峰期剥离非核心资产。2000年，亚洲金融危机后，全球铜需求萎缩，

铜价处于低位区间，艾芬豪从 BHP 手中收购蒙古 Oyu Tolgoi 铜矿，以约 4900 万美元的成

本获取优质资源控制权；2006年，铜价增长至高位，艾芬豪以 6.91亿美元出售 Oyu Tolgoi 

19.9%权益给力拓，保留项目控制权的同时引入世界级矿业巨头分担开发风险和成本；2010-

2012年，进一步引入力拓控股，为完全退出铺路；最终于 2022年铜价相对高位时实现全部

权益退出。2006-2022 年，艾芬豪累计通过股权稀释、权益出售获得约 56 亿元收益，资产

增值达 114倍，体现了资源识别能力对资产价值的核心支撑，以及周期协同对价值放大的关

键作用，完美实现“低价收购—资源验证—高位变现”的闭环。 
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图表 25：艾芬豪 Oyu Tolgoi 项目交易与铜价周期（美元/吨）  图表 26：1990-2025 年铜价波动情况（美元/吨） 

 

 

 

资料来源：S&P, 五矿证券研究所  资料来源：S&P，五矿证券研究所 

 

3）股权结构动态设计：平衡利益关系，降低多维风险 

艾芬豪的核心竞争力之一，在于其将资源国政府、产业链伙伴、当地社区等多元化主体纳入

利益共同体，以此降低政治、资金、项目运营等风险，保障项目长期开发的稳定性。 

针对资源国“留存收益、带动本地发展”的核心诉求，艾芬豪通过非现金权益入股和定向责

任绑定的股权结构，成为当地政府的合作方，降低地缘政治风险。刚果（金）政府以资源权

益入股 Kamoa-Kakula铜矿项目，持有 20%股份，其中 5%为不可稀释股权。Kamoa-Kakula

项目运营至今未遭遇政策变动或审批停滞。Kipushi 锌矿是 1924 年投产的老矿，曾由刚果

（金）国有矿业公司 Gécamines 100%持股。艾芬豪 2011 年介入时未采用全额收购，而是

保留 Gécamines 32%股权：一方面借助Gécamines 的本地影响力降低社区摩擦，另一方面

通过其供应链网络高效获取劳务、材料等资源，压缩运营成本。 

针对冶炼企业、金融机构等合作方“稳定资源供应、共享长期收益”的需求，艾芬豪通过股

权认购和业务绑定的模式，既填补项目资金缺口，又引入技术、渠道、市场等关键资源，降

低资金风险与运营风险。艾芬豪与紫金矿业、中信金属的合作不仅有效缓解项目勘查、开发

的资金压力，还通过包销协议建立长期销售渠道；引入日本财团则同步获取亚太市场渠道与

资金支持，降低地缘政治与市场波动风险。 

艾芬豪旗下各个项目的股权结构并非一成不变，而是随着项目进展而变化。在勘查初期，艾

芬豪持有大部分股权，如 Platreef项目（2000-2009 年）、Kamoa-Kakula项目（2009-2014

年），一定程度上避免外部股东干预勘查决策，同时独享勘查成功后资源量倍增带来的增值

收益。在项目建设初期，资金需求较大，引入紫金矿业、日本财团等合作伙伴，让出部分股

权，募集资金覆盖项目建设成本。项目运营稳定期，向资源国政府让渡部分权益，降低运营

风险，巩固合作关系；项目扩建期，适度增发部分股权或进行多元化融资，在确保控股权不

流失的前提下，补充资金。 

3.3 技术创新赋能矿业全生命周期 

核心技术创新：以“台风系统（Typhoon™）”为核心的勘查技术突破 

艾芬豪矿业能成长为全球矿业巨头，核心在于以技术创新贯穿“勘探—开采—选矿”全链条，

使其在全球矿业竞争中既能发现别人找不到的资源，又能以更低成本开发资源。 

台风系统（Typhoon™）是艾芬豪电气（Ivanhoe Electric）旗下 I-Pulse公司研发的脉冲功率

地质勘探创新技术，精准破解传统勘探“探测深度有限、作业效率偏低、结果多解性强”的

行业痛点，为艾芬豪矿业等企业锁定优质矿产资源提供了核心技术支撑。该系统通过向地下

释放 10,000伏特高压、200安培电流的脉冲信号，利用硫化物矿物（铜、锌等核心金属的主
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要赋存形式）与围岩的导电性差异，结合 Computational Geosciences（CGI）AI 驱动的计

算地球科学机器学习软件，可快速处理 TB 级勘探数据并生成三维地下地质模型，实现 1500

米深度的精准探测 ，远超传统电法勘探的技术极限，且能在高电阻地表等复杂环境下稳定作

业。 

在沙特阿拉伯勘查项目中，艾芬豪电气与沙特矿业公司 Ma’aden 共同成立了一个 50:50 合

资企业，勘查总面积约 48500 平方公里。首轮勘查中，台风系统（Typhoon™）覆盖 76 平

方公里，识别出两个异常区，相较于传统勘探方法，该系统大幅缩短了资源勘探周期与前期

投入成本，目前已有 3 台台风系统（Typhoon™）在沙特运行，勘查范围持续扩大。美国亚

利桑那州 Santa Cruz 铜矿矿体被厚盆地砾石层覆盖，传统物探方法难以穿透覆盖层。台风系

统（Typhoon™）凭借 I-Pulse专利技术穿透千米覆盖层定位深部矿体，识别出西南部矿化异

常区，品位约 0.81%，Santa Cruz 潜在资源量大幅增加。 

技术推广与商业合作层面，2019年，中国鑫泰黄金矿业公司与艾芬豪签订台风系统（Typhoon

™）深部探矿项目合同，用于确定深部探矿靶区。2024年，艾芬豪电气与 BHP 达成战略合

作，共同在美国西部应用台风系统（Typhoon™）寻找铜、镍等关键金属。 

台风系统（Typhoon™）使“盲矿勘探”（寻找地表无露头矿床）成为高效可行的商业模式，

大幅扩大了全球矿产勘查范围，提高了钻探成功率，降低了勘查成本，推动矿业向更精准、

环保、高效的方向发展。 

 

 

在台风系统（Typhoon™）应用前，艾芬豪矿业已通过传统地质技术的创新组合，实现世界

级矿床的突破，为其奠定早期资源基础。2000 年艾芬豪接手 Oyu Tolgoi 项目后，创新采用

反循环钻进（RC）结合综合物探化探方法进行勘查，RC技术大幅提高了取芯率，且更适配

蒙古戈壁的硬岩环境。钻孔布置采用“中心加密（+边缘稀疏”的策略，其中 OTR150 钻孔

精准发现了约 508 米长的连续矿化带（铜品位 0.81%，金品位 1.17g/t）证实了 Oyu Tolgoi

地区存在世界级铜金矿床。艾芬豪采用多技术协同大幅提高勘探成功率，采用激发极化法（IP）

精准识别Oyu Tolgoi 地区次生硫化物富集带，通过磁法测量锁定钾化带的分布范围，利用土

壤地球化学采样追踪绢云母化带。后续 Kamoa-Kakula 项目、Western Forelands 勘查项目

均延续了 Oyu Tolgoi 项目的综合勘探逻辑，保障项目资源储量持续扩张。 

艾芬豪的技术优势不仅体现在勘查找矿，更贯穿于开采、选矿环节，通过设备升级、流程优

化实现高产能、高回收率、低单位成本，将资源优势转化为经济优势。 

因地制宜，适配复杂地质条件。针对不同矿床的地质特征，艾芬豪采用差异化开采技术。针

对 Oyu Tolgoi 矿体较深的特点，开发深部钻探与开采技术，项目建设了 5条竖井，最深达 1.3

图表 27：台风系统工作原理  图表 28：沙特阿拉伯勘查项目图 

 

 

 

资料来源：艾芬豪电气官网, 五矿证券研究所  资料来源：艾芬豪电气官网，五矿证券研究所 
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公里，同时采用块体崩落法（Block Caving），在矿体下方创建空洞，利用重力使矿石自然

崩落，再收集并运输到地表。对于 Kamoa-Kakula 铜矿，则采用大型露天采矿与地下矿联合

开采模式，Kamoa 矿段主要采用露天开采，Kakula 矿段采用地下开采，项目配备了现代化

采矿设备，包括自动机铲运机、无人驾驶运输车辆等，实现采矿作业智能化。 

选矿突破产能与回收率瓶颈。Kamoa-Kakula项目2024年 III期选矿厂提前 6个月完成建设，

设计产能 500万吨/年，投产 2个月即实现商业化生产，且在 24小时连续生产中处理量超设

计产能 30%；引入芬兰美卓公司的细磨机后，选矿回收率从 80%提升至 86%，后续“Proj ect  

95”计划将综合回收率进一步提升至 90%以上。项目回收率每提升 1%，年增铜产量 6000 

吨（按 60 万吨/年的综合产能计算），直接增加营收超 5000 万美元（按铜价 8500 美元/吨

计）。Kipushi 锌矿 2024年技改后，矿石处理能力从 80万吨/年提升至 96 万吨/年，重介质

分选流程利用率从 70%跃升至 96%，锌回收率突破 90%。 

2024年 Kamoa-Kakula铜矿 C1现金成本 1.65美元/磅，其中物流费用占比约 27%，主要原

因在于精矿需运输至外部冶炼厂，2025年 Q2 自有冶炼厂投产后，且依托项目精准分选、自

动化铲运设备提升采选效率等技术积累，Q3运输成本下降至 0.38美元/磅。2024年 Kipushi

锌矿 C1 现金成本 1.13 美元/磅，原因在于 2024 年处于产能爬坡阶段，固定成本分摊较高，

随着 2025 年项目达产及回收率提升至 95%设计目标，规模效应将推动成本下降，2025 年

Q3 Kipushi 锌矿 C1现金成本为 0.95 美元/磅。凭借超高品位禀赋与持续的技术迭代，Kipushi 

锌矿长期有望跻身全球锌矿成本曲线前 10%，成为行业低成本标杆。 

 

 

四、从挑战应对到路径借鉴：艾芬豪发展历程的启示 

4.1 艾芬豪发展过程中的风险考验 

艾芬豪在全球化矿产勘查与开发布局中，经历了股权变动、地缘环境等多重风险考验。在蒙

古 Oyu Tolgoi 铜矿项目开发初期，艾芬豪作为项目发起方与控股股东力拓在开发策略、资金

投入节奏及利益分配机制上存在分歧，最终艾芬豪创始人罗伯特・弗里兰德卸任公司核心管

理职务。刚果（金）Kipushi 锌矿作为百年老矿，艾芬豪于 2011年收购后启动重建工作，但

前期勘查阶段对深部地质构造复杂性评估不足，实际开采中发现地质构造复杂程度远超预期，

且部分采区存在高承压水层，需额外投入资源将矿井排水至正常水平，原设计的采矿巷道需

要重新规划，选矿厂工艺也需要进行调整。项目直至 2024年 5月才实现首批矿石投产，6 月

产出首批锌精矿，历时约 13 年完成复工生产。 

4.2 对全球及中国矿业企业的启示 

图表 29：Kamoa-Kakula 铜矿 C1 现金成本（美元/磅）  图表 30：Kipushi 锌矿 C1 现金成本（美元/磅） 

 

 

 

资料来源：艾芬豪矿业官网, 五矿证券研究所  资料来源：艾芬豪矿业官网，五矿证券研究所 
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艾芬豪的发展历程，为全球矿业企业提供了可借鉴的发展范式。  

1）勘查能力是矿业企业的核心竞争力，矿产资源的稀缺性与勘查的高风险性，决定了企业需

要坚持对勘查的长期投入。艾芬豪近 10 年累计投入勘查资金超 3 亿美元，自主研发台风系

统（Typhoon）等核心勘查技术，将勘查能力转化为资源储备优势，在行业周期波动中保持

了较强的竞争力，成功发现并推进多个世界级矿床的开发运营。 

2）资本运作需与资源价值周期精准匹配。矿业项目的长周期、重资产特性，要求企业的资本

运作策略需避免“短期逐利”倾向。艾芬豪在项目早期通过引入战略投资者分担勘查风险，

在开发阶段采用多元化融资模式缓解资金压力，稳定运营阶段借助资本市场优化股权结构，

核心逻辑在于让资本运作节奏适配资源价值释放周期，既避免盲目扩张导致的资金链风险，

也防止因保守投资错失优质资源开发机遇。但在引入外部投资者时，应提前通过公司章程明

确重大决策的表决机制、管理层任免规则及利益分配的动态调整机制，避免因股权博弈导致

项目开发节奏中断。 

3）矿业项目全球化布局的落地，离不开本地化运营。艾芬豪在南非、澳大利亚、刚果（金）

等项目中，通过人才本地化培养、供应链本土化建设、社区利益共享等举措，有效降低了跨

国运营的文化冲突与政策风险，为项目长期稳定推进奠定了基础。 

针对中国矿业企业的实际需求，可从以下方面借鉴优化。 

1）聚焦“低勘查程度+高资源潜力”区域，拓宽资源获取渠道。借鉴艾芬豪在“一带一路”

沿线（如中亚、非洲）的勘查经验，中国矿业企业选取蒙古、哈萨克斯坦等勘查程度较低，

但资源潜力较高且矿业投资环境较为稳定的国家及地区深入合作。通过与当地相关机构以项

目合资、技术换矿权、基建换矿权等方式合作获取探矿权及项目控股权；对于部分已有勘查

企业完成初步勘查的绿地项目，中资企业可通过参股或收购初级勘查企业，来间接获取资源。

同时可建立全球矿权数据库，筛选因资金不足被搁置的优质项目（如初级勘查公司拥有的绿

地项目），以较低的价格收购，缩短勘查周期。 

2）提升资本运作专业化水平，抓住周期机遇。发行勘查矿业基金，选取初级勘查公司、绿地

项目进行投资，同时可与国际矿业、金融机构合作，约定“勘查阶段按出资比例承担风险，

发现资源后中资企业享有优先收购权”，降低单一企业勘查资金压力。在跨境资金结算上，

可采用“人民币+资源国当地货币”的双币种结算模式，降低汇率风险。 

3）以技术升级与绿色转型为抓手，输出中国方案。中国矿业企业在智能矿山、无人矿卡、环

尾矿资源化利用等领域已经有较为成熟的技术储备，可在海外项目中引入。例如在非洲地下

矿项目中应用国内自主研发的智能通风系统，既降低项目运营成本，又通过“绿色”“高效”

标签提升当地认可度，提升国际影响力，降低项目运营风险。 

4）构建风险管控体系，降低海外运营阻力。建立风险评估模型，将目标国政治稳定性、政策

变动频率、社区居民诉求等指标量化，为项目决策提供数据支撑。在人员配置上，提高本地

化雇佣比例，通过与当地合作开展技术培训，培养本土化技术团队；在社区关系维护上，借

鉴艾芬豪“利益共享”模式，将项目部分收益投入当地教育、医疗、基础设施建设，建立社

区协商机制，提前化解潜在冲突风险。 

风险提示 

1、研究报告所用公开信息更新不及时的风险； 

2、公司项目进展不及预期的风险； 

3、地缘政治风险。 
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