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表1：重点公司估值表 
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1. 矿产资源分布地域性特征明显，供需矛盾维持常态化 
 

全球化视角看，当前主要矿产资源分布以南美、澳洲和非洲为主。各国在不

同矿产资源的生产上有明显差异，这与地质条件和经济发展水平密切相关。

不同地区由于独特的地质历史和构造背景，形成了丰富的矿产资源储量，如

澳大利亚，得益于西部地区广阔的Hamersley盆地，这里有丰富的高品位铁

矿石矿床，因此其拥有世界上最大的铁矿石储量；南非因其地质构造在布什

维尔德复合岩体中形成世界上最大的铂族金属资源。此外，各国的经济发展

水平和技术能力也决定了其在矿产资源开采和加工方面的竞争力和优势。

从供需角度看，主要资源消费地区，如美国、中国、欧洲等在核心矿产资源

的全球储量占比都不高，长期维度看，全球矿产供需矛盾将维持常态化。 

 

图1：�������� 年全球主要矿产资源储量分布以南美、澳洲和非洲为主 

 
数据来源：《矿产商品摘要2023》，美国地质调查局 （USGS），国泰君安证券研究 

 

铁矿：全球储量和资源量丰富，品位差距较大。全球铁矿类型有沉积变质

型、火山岩型、岩浆型、接触交代型、沉积型及铁氧化物型，其中以沉积变

质型铁矿最为重要，是当前开发的主要类型。目前全球铁矿储量 1761.4亿

吨，主要分布在俄罗斯、澳大利亚、巴西等国家，虽然俄罗斯铁矿储量全球

第一，但铁矿石以贫矿居多，只有少数品位能达到60%以上。就国内而言，

中国虽铁矿石资源量在全球范围看基数较大，但平均品位在 30%左右，品

质较差。 

 

图2：全球铁矿高级项目及主要国家储量分布（�������� 年，储量，亿吨） 

 
数据来源：
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的预期和前瞻性。 

 

图10：铜价受美国降息周期影响较大 

 
数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

图11：金价和美国十年期国债利率呈反比 

 
数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

高金属价格有望倒推资本开支持续向上。矿山行业一般存在价格上涨-资本

开支增长-供给增加的规律，金属价格的持续上涨，尤其是美国国债利率下

行预期下，金属价格长期看有望维持高位，从而推动矿业资本开支的持续上

行，进而加速供给的释放。 

 

2.2. 供给端：品位下降是长期趋势，新增量释放仍需较长时间 
 

矿种品质下降趋势明显，主要铜矿企业受此影响下调供应端产量预期。随

着大规模开采的持续进行，高品位矿床的资源逐渐枯竭。早期发现和开发的

矿床通常具有较高的金属含量，开采成本较低，新开发的矿床多为低品位矿，

且由于许多新矿床位于地质条件复杂、环境恶劣的地区，开采成本和技术难
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图21：中国对一带一路国家直接投资净额（亿美元）  图22：我国采矿业对外投资并购不断提升（亿元） 

 

 

 
数据来源：中国一带一路网，国泰君安证券研究  数据来源：中国商务部、国家�
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图29：亚太地区是主要矿山装备需求市场  图30：煤矿机械占矿山机械的份额较大 

 

 

 
数据来源：贝哲斯咨询，国泰君安证券研究  数据来源：Grand View Research，国泰君安证券研究 

 

3.1. 采掘、凿岩设备及钻机：海外主导，后市场空间广阔 
 

凿岩设备：作为矿山开采、隧道建设及大型基础设施建设中不可或缺的重型

机械，其主要用于在建筑工地和矿山中进行岩石的凿击和分割。凿岩台车

（也称钻孔台车）主要由凿岩机、钻臂、机架、行程系统及其他必要的附件

组成。它是一种直接开采石头的工具，主要用于钻爆法掘进作业和矿山勘探。

该产品具有自推进、多台凿岩机可同时作业的特点。凿岩台车车可分为平巷

掘进钻车、采矿钻车、锚杆钻车和露天开采用凿岩钻车等；按照钻车的行走

机构可分为轨轮/轮胎和履带式，其中轮式凿岩车是最主流的产品。市场空

间看，2022年我国凿岩机行业市场规模为470.72亿元，较上年增长7.68%，

而亚太地区是凿岩台车的主要市场，2020年市场占比超过45%。主流供应

商看，欧美品牌占主导地位且行业集中度高，市占率前三名厂商分别为山特

维克、安百拓和FURUKAWA，CR3接近50%。 

 

图31：中国凿岩设备市场空间超过 ������ 亿元  图32：凿岩设备市场被海外主导 

 

 

 
数据来源：QYR咨询，国泰君安证券研究  数据来源：贝哲斯咨询，国泰君安证券研究 

 

凿岩钻具：凿岩装备后市场，兼具耗材属性。凿岩钻具作为一种矿山地质工

具，主要是指与矿山机械配套，可用于在岩石（或矿石）上进行钻炮孔的工

具，主要包括顶锤钻具、潜孔钻具、牙轮钻具等。其中，顶锤式钻具主要作
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图36：钻机设备以石油和矿山为核心下游需求 

 
数据来源：观研网，国泰君安证券研究 

 

3.2. 选矿装备：矿山产业链核心环节，备件市场长坡厚雪 
 

市场空间超 ������ 亿美元，选矿流程是矿山产业链的核心环节。根据魏大恩

《矿山机械》书中数据，选矿环节一般占矿山环节价值量占比约 10-20%，

采矿环节占30-40%，而根据Mordor Intelligence数据，2021年全球选矿设

备市场空间约为 200亿美元，2027年有望达到 274.8亿美元，年复合增速

5.5%。 

 

图37：全球矿山设备市场空间超千亿美元  图38：全球选矿设备市场空间超 ������ 亿美元 

 

 

 

数据来源：Mordor Intelligence，国泰君安证券研究  数据来源：Mordor Intelligence，国泰君安证券研究 

 

选矿设备：从破碎筛分到粉末浮选。从含矿物质的原石到高纯度金属，需历

经开采、选矿、冶炼一系列复杂的工业流程。其中，选矿是指把矿石破碎磨

细以后，采用重选法、浮选法、磁选法、电选法等方法，将有用矿物与脉石

矿物分开，并使各种共生（伴生）的有用矿物尽可能相互分离，除去或降低

有害杂质，以获得冶炼或其他工业所需原料的过程，其主要目的是提高品位，

去除杂质，以达到冶炼标准的高品位精矿。产品中，有用成分富集的称精矿，

无用成分富集的称尾矿。除少数富矿石外，金属和非金属矿石几乎都需选矿。 

从流程上看，选矿根据流程主要分为破碎筛分、磨矿分级以及选别作业。对

于主要的矿种，如铜矿、铁矿、钴矿等，破碎工艺流程一般采用三段一闭路

破碎工艺，排料粒度达到25-5mm�耀PP

无用成用矿฀ༀᆮ䬎℀矿
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表3：选矿流程主要设备 

流程 介绍 主要设备 

破碎筛分 
将开山爆破的大块原矿进行破碎，并按要求粒度进行筛

分 

破碎机（包括圆锥、旋回、颚式破碎等）、筛

分机（包括水平筛、振动筛等） 

磨矿分级 

磨矿是矿石破碎过程的继续，其目的是使矿石中各种有

用矿物颗粒全部或大部分达到单体分离，以便进行选

别，并使其粒度符合选别作业的要求。 

磨机（包括自磨、半自磨、球磨、搅拌磨、棒

磨、高压辊磨机等）、渣浆泵、旋流器 

选别作业 

根据矿物的不同性质表面物理化学性质的不同来分选矿

物，以浮选为例，通过加入浮选药剂处理，后在浮选机

内搅拌，并导入空气形成气泡，部分可浮矿物粘附于气

泡，而浮至矿浆表面形成泡沫，即为精矿 

浮选机、磁选机 

数据来源：耐普矿机公司公告，国泰君安证券研究 

 

图39：金属矿山选矿流程（从破碎到磁选浮选全流程） 

 



行业专题研究 

请务必阅读正文之后的免责条款部分19 of 36 

图41：成套破碎设备生产线示意图 

 
数据来源：南矿集团公司公告 

 

国内市场空间受砂石骨料市场影响存在波动性，金属矿山需求有望提升。

金属矿山和机制砂是破碎筛分设备的主要应用领域，随着我国城市化进程

加快和重大基础设施建设推进，砂石骨料需求激增，使得破碎筛分设备在砂

石生产市场的需求激增。但近年来砂石下游市场出现供大于求现象，产能过

剩风险显现，下游市场需求萎缩导致我国破碎筛分设备市场规模下滑明显，

2023年我国破碎筛分设备市场规模降至332.3亿元，同比减少9.9%。对金

属矿山市场的破碎筛分设备而言，其设备较砂石骨料市场存在一定技术壁

垒，金属矿石对破碎筛分设备有更高的要求。从竞争格局角度看，国内砂石

骨料市场的破碎筛分设备国产率较高，而进口设备多为金属矿山所需产品，

山特维克、美卓集团、特雷克斯等较早布局中国市场的跨国全产业链公司产

品占据了破碎筛分设备的高端市场，国内企业中，南昌矿机、大宏立、浙矿

股份等在国内市场，尤其是砂石骨料行业占据较大优势。 

 

图42：中国破碎筛分设备市场规模（亿元）  图43：国内破碎筛分设备下游以砂石骨料为主 
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图49：矿山设备维保市场将保持高速增长（亿美元）  图50：维保重建市场 �&�5��市占率超 ������  

 

 

 

数据来源：QY Research，国泰君安证券研究  数据来源：QY Research，国泰君安证券研究 

 

全球备件市场空间超六百亿，橡胶耐磨备件是新方向。根据耐普矿机公司

公告数据，公司2017-2021年前几大客户包括哈萨克矿业（KAZ Minerals）、

额尔登特矿业（Erdenet Mining）、奥尤陶勒盖矿业公司（Oyu Tolgoi）、江西

铜业、中信重工、紫金矿业等，其中哈萨克矿业的订单主要来自于博兹沙科

尔和阿克托盖两大矿区，2023年哈萨克矿业累积有40.5万吨铜产量，以上

两大矿区贡献超30万吨产量，另外奥尤陶勒盖（力拓66%股权）铜精矿是

蒙古国最大的铜金矿，预计 2028年到 2036年每年铜产量将达到 50万吨。 

 

我们以铜矿（公司最主要下游矿种客户）和铁矿的国内及全球产量，以及各

自对应的备件用量对整个选矿流程所需备件市场空间进行测算，并做出相

应假设： 

 

1） 铜矿：江西铜业 2022年自产铜ࢾ
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中信西澳铁矿年产量 1100万吨（以2017年出口量为基准） 

每万吨铁矿所需备件量（万元） 18.18 

全球每年铁矿产量 26亿吨（2022年数据） 

全球铁矿备件市场规模（亿元） �������������� 
全球铁矿橡胶备件市场规模（亿元） 23.64 70.91 118.18 141.82 

铜矿��铁矿备件市场总计（亿元） ������������ 
铜矿+铁矿橡胶备件市场合计（按30%渗透率合计，亿元） 193.42亿元 

数据来源：耐普矿机公司公告，江西铜业公司公告，国泰君安证券研究 

 

 

3.3. 海外品牌主导矿山装备市场，
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数据来源：中国重型机械工业协会，国泰君安证券研究  数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

海外重点矿区装备进入老化期，国内企业恰逢业务拓展良机。海外主要矿

产区，如澳洲、加拿大等，由于矿产资源的长期开采，矿山设备普遍面临老

化的问题，部分设备性能和效率已不能满足当前的生产需求。根据 World 

Mining Equipment Market 2023 Report调查，主要发达国家的矿山设备平均

使用年限均超过10年，且故障率较高，面临高频率的维修和更换需求。且

这些国家对高效、节能、环保的新型矿山设备有着较为强烈的需求，而一般

而言，矿山企业对矿山装备的稳定性和安全性有较高诉求，因此其供应商较

为稳定。在环保节能的大背景下，国内企业通过自身生产的高效、节能、环

保的新型矿山设备产品，凭借其先进的技术和较高的性价比，有望加速抢占

海外市场。 

 

图53：发达国家矿山设备进入老化期 

 
数据来源：World Mining Equipment Market 2023 Report，国泰君安证券研究 

 

表9：中信重工近几年生产的部分半自磨机应用情况 

项目 规模��（万���W·�D����） 设备规格 

伊朗铁矿 600 φ9.75 m×5 m 

金堆城汝阳钼矿  660 φ10.37 m×5.19 m 

德兴铜矿大山  700 φ10.37 m×5.19 m 

中国黄金甲玛二期 1 300 φ10.37 m×5.19 m 

紫金多宝山铜矿 1 300 φ11 m×6.4 m 

中国黄金乌山二期 1 300 φ11 m×5.4 m 

紫金新建选厂 1 500 φ11 m×5.4 m 

厄瓜多尔米拉多 2 000 φ11 m×5.4 m 

中信泰富Sino铁矿 8 400 φ12.2 m×11 m 

数据来源：《磨矿装备技术发展趋势研究》，刘俊，国泰君安证券研究 

 

4. 重点公司 
 

4.1. 耐普矿机：选矿备件核心龙头 
 

深耕选矿设备及备件市场多年，公司先发优势明显。耐普矿机是一家集研

发、生产、销售和服务于一体的重型矿山选矿装备及其新材料耐磨备件专业

制造的公司。自2005年成立以来，公司致力于高性能橡胶耐磨材料及橡胶

复合材料的研发应用以提升重型选矿装备性能、可靠性与寿命，有效节约减

排，全面提高矿山重型选矿设备的运转率、作业效率。公司研发的高分子复

合橡胶新材料具有耐磨、耐腐、经济、环保等诸多优势，实现了对传统金属

材料的部分有效替代，在降低矿山作业的耗材成本、节能和环境保护等方面

效果显著。目前，公司的选矿装备及备件已应用于国内多座大型有色金属、
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振动筛备件 
按照选矿工序特定要求对不同粒度的矿石进行

分级。 

 

旋流器内衬 
属于水力旋流器的备件，是旋流器中直接接触

和处理含固态颗粒矿浆的部件。 

 

浮选机备件 

浮选机转子和定子是浮选机的备件，其中转子

为由轴承支撑的旋转体，用于搅拌矿浆、空气

及浮选剂使其充分融合；定子为起导流作用而

使设备平稳运转、提高浮选效率的装置。 

 

矿用管道 
钢橡复合管、

橡胶软管 

要用于需要耐磨、耐腐的管路送输系统，如矿

山矿浆、尾矿输送等。 

 

选矿系统方案

及服务 
EPC 

选矿工艺流程设计、采购、施工等实行全过程

的总承包服务。 

 
数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

业绩保持高速增长，橡胶耐磨备件产品是核心增长点。2013-2023年，公司

营业收入从2.07亿元增加至9.38亿元，CAGR为14.7%；归母净利润从0.59

亿元增长至 0.80亿元，CAGR为 2.83%。公司 2021-2022年收入和利润波

动较大，主要系额尔登特EPC项目集中在2021年和2022年确认所致，其

中2021年确认EPC收入6.83亿元，2022年为1.6亿元。此外，2021年公

司新园区投入使用并发行可转债和实施员工持股计划，固定资产折旧、股份

支付费用和管理费用增长较大。但剔除EPC项目等影响因素外，公司营收

和利润均呈现上升趋势。从营收结构看，除2021年外，橡胶耐磨制品五年

均占公司营收
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图69：公司营收保持增长（亿元）  图70：重型装备业务占比逐年提升（�� ） 

 

 

 
数据来源：Wind，国泰君安证券研究  数据来源：Wind，国泰君安证券研究








