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佳鑫國際資源投資有限公司 IPO 報告分析 

一、公司概況 

1.1 新股基本資訊 

● 股份代號：3858.HK 

● 全球發售：發行 109,808,800 股 H 股，集資 11.9億港元 

● 香港公開發售：發售 10,981,200 股 H 股，占全球發售總量約 10.0% 

● 招股價：10.92 元 

● 每手股數：400 股     

● 入場費：4412.06 元     

● 公開發售日期：2025 年 8 月 20 日至 2025 年 8 月 25 日 

● 分配結果日：2025 年 8 月 27 日 

● 暗盤日：2025 年 8 月 27 日 

● 上市日期：2025 年 8 月 28 日 

● 保薦人：中金公司 

1.2 企業簡介 

公司是是紮根於哈薩克斯坦的鎢礦公司，專注於開發巴庫塔鎢礦項目，根據弗若斯特沙利文的

資料，截至 2024 年 12 月 31 日，那是一個全球最大型三氧化鎢(WO 3 )礦產資源量露天鎢

礦。根據弗若斯特沙利文的資料，截至 2024 年 12 月 31 日，巴庫塔鎢礦亦是全球第四大

WO 3 礦產資源量鎢礦（包括露天鎢礦及地下鎢礦），在單一鎢礦中擁有世界上最大的設計鎢

礦產能。於往績記錄期，公司主要專注於為巴庫塔鎢礦項目的商業生產作準備。巴庫塔鎢礦項

目於 2025 年 4 月開始一期商業生產，2025 年的目標年度採礦及礦物加工能力為 3.3 百萬噸

鎢礦石。 

1.3 基石投資者 

中國信達(香港)資產管理有限公司、新加坡魯銀貿易有限公司、廣發基金管理及廣發國際資產

管理、富國香港及富國基金、Zhengxin Group Investment Limited，認購金額合共 7638 萬

美元，占比約 50%。 

1.4 保薦人情況 

中金公司 

代碼 名稱 首日收盤價 
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2591.HK 銀諾醫藥-B 206.48  

6887.HK 東陽光藥  299 

2590.HK 極智嘉-W 5.36  

1304.HK 峰岹科技 16.02  

2648.HK 安井食品 -5.00  

9678.HK 雲知聲 44.59  

6168.HK 週六福 25.00  

2050.HK 三花智控 -0.13  

3288.HK 海天味業 0.55  

2605.HK METALIGHT -30.26  

2621.HK 手回集團 -18.19  

2603.HK 吉宏股份 39.06  

2565.HK 派格生物醫藥-B -25.90  

2629.HK MIRXES-B 28.76  

3750.HK 寧德時代 16.43  

1333.HK 博雷頓 38.33  

3677.HK 正力新能 1.45  

6681.HK 腦動極光-B 3.42  

1.5 同板塊新股 

代碼 名稱 首日收盤價 首日收盤漲跌幅(%) 

 

2610.HK 南山鋁業國際 25.25 -5.08  

6676.HK 找鋼集團-W 10.02 0.20  

1.6 同業比較 
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二、行業地位與市場表現 

2.1 競爭優勢分析 

佳鑫國際擁有有利的開發和採礦條件。 公司的巴庫塔鎢礦為礦體集中厚實的露天礦，

具備良好條件，適合開發及開採。生產成本低。 根據弗若斯特沙利文的資料，雖然地

下採礦及露天採礦均是鎢礦常用的開採方式，但由於成本效益、高生產率、安全及減

輕環境影響等各項因素，露天採礦的生產成本通常較低。地理位置及交通便利。 哈薩

克斯坦地位於「一帶一路」 倡議的核心區域，與中國、俄羅斯及中亞多個國家接壤，

地理位置優越。 

2.2 優秀的管理團隊 

公司擁有擁有一支優秀而穩定的管理團隊，在採礦業平均擁有超過 20 年的豐富經

驗。主要職能部門的領導均是具良好教育背景的業內資深人士，擁有國內大型採礦企

業的工作經驗，涵蓋採礦、礦物加工、地質、測量、機械、電氣自動化、工業分析、

財務管理等多個專業。 

三、財務狀況與募資用途 

3.1 經營業績分析 

截至 2025 年 6 月 30 日止六個月，公司收入為 126 百萬港元，主要來自鎢精礦銷

售，標誌著商業化運營取得初步成效，期內虧損。毛利率為 14.2%。 

3.2 募集資金用途 

根據招股書披露，本次 IPO 募集資金將主要用於： 

1. 撥付巴庫塔鎢礦項目開發的資本成本 

2. 發展仲鎢酸銨(APT)生產能力 

3. 償還部分以歐元計值的銀行貸款的本金總額及應計利息 

四、行業前景與發展戰略 

4.1 鎢需求趨勢 

中國一直是全球最大的鎢供應商，同時亦是鎢產品的最大消費國，需求不斷增長。根

據弗若斯特沙利文的資料，預計至 2029 年中國鎢耗用量將達到 6.55 萬噸，2024 年

至 2029 年的複合年增長率為 3.4%。中國鎢耗用量的穩定增長主要由於對硬質合金產

品的需求不斷增加且中國的冶煉及加工能力提高。由於中國的國內鎢供應受中國政府

嚴格監管，近年中國進口鎢的需求亦有增無減。根據弗若斯特沙利文的資料，中國的
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進口鎢精礦預期由 2024 年的 1.24 萬噸增至 2029 年的 2.03 萬噸。此外，根據弗若斯

特沙利文的資料，全球鎢耗用量預計在 2029 年將達 15.82 萬噸，2024 年至 2029 年

的複合年增長率為 4.1%。中國與全球鎢耗用增長率之間的差距進一步加劇中國未來供

需失衡，令進口鎢的需求不斷增長。 

4.2 公司經營策略 

1. 將巴庫塔鎢礦項目投入二期商業生產：巴庫塔鎢礦項目於 2025 年 4 月開始一期

商業生產。公司目前的主要目標是於 2027 年第一季度將巴庫塔鎢礦項目投入二期商

業生產。 

2. 實施並加強公司的商業化計劃：公司預期主要按長期合約向鎢加工商及終端用戶

銷售鎢產品，倘存貨過剩，公司計劃將其出售予商品貿易商。公司計劃發展直銷及分

銷模式，並以中國為基地滲透全球鎢市場。 

3. 持續招聘及培養人才，優化生產技術，提高整體運營效率及資源利用率 

4.     開展鎢深加工以生產仲鎢酸銨及碳化鎢：公司計劃就巴庫塔鎢礦項目在現場建立

一個垂直整合的加工及精煉廠設施，擴展至鎢精礦以外，生產下游產品，包括仲鎢酸

銨及碳化鎢。 

 

五、風險因素與投資建議 

5.1 主要風險因素 

1. 盈利不確定性：2022-2024 年連續虧損，2025 年上半年仍未實現盈利，需依賴

產能持續釋放及鎢價上漲才能扭虧，短期盈利壓力較大。 

2. 單一專案依賴：公司業務完全集中於巴庫塔鎢礦，若礦場生產遇阻（如海外政策

變化、環保要求升級）或鎢價大幅下跌，將對業績產生重大衝擊。 

3. 運營風險：海外專案面臨哈薩克政策、法律及地緣政治風險，供應鏈穩定性及勞

動力成本控制難度較高。 

5.2 投資價值評估 

1. 資源稀缺性：巴庫塔鎢礦作為全球最大型露天鎢礦，資源儲量與開採條件具備長

期競爭優勢； 

2. 產能釋放潛力：商業生產初期產能逐步爬坡，2025 年下半年至 2026 年有望貢獻

規模化收入； 
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3. 股東協同效應：江西銅業等產業資本的技術與管道支援，或提升運營效率與產品

附加值。 

5.3 投資建議 

公司作為全球最大型露天鎢礦專案的開發者，具備優質資源稟賦和明確的產能釋放路

徑，股東背景中江西銅業等產業資本及國有資本的加持為其提供了資源與資金支持，

長期成長潛力值得期待。但公司尚處於商業生產初期，短期持續虧損、負債壓力及單

一項目依賴等風險顯著，建議投資者密切關注產能爬坡進度、成本控制及鎢價走勢。 


