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[Table_Title] 

Hudbay 2026Q2 铜产量环比增加 1%至 2.83 万吨，

归属股东净利润环比减少 28%至 1.37 亿美元 
[Table_Title2] 有色金属-海外季报 

 
[Table_Summary] 季报重点内容: 

► 生产经营情况 

1、整体 

2026Q2 公司铜产量 28,267 吨，环比增加 1%、同比减少 6%。 

2026Q2 公司可计价铜销量 23,780 吨，环比减少 20%、同比减

少 22%。 

2026Q2 公司黄金产量 51,234 盎司（约 1.59 吨），环比减少

17%、同比减少 9%。 

2026Q2 公司可计价黄金销量 56,266 盎司（约 1.75 吨），环比

减少 15%、同比减少 10%。 

2026Q2 公司白银产量 84.52 万盎司（约 26.29 吨），环比增加

7%、同比增加 4%。2026Q2 公司锌产量 4,760 吨，环比增加

4%、同比减少 7%。 

2026Q2 公司钼产量 277 吨，环比减少 27%、同比减少 26%。 

2026Q2 公司每磅产铜合并现金成本为-0.40 美元，环比 2026Q1

的-1.80 美元上升；该指标已扣除黄金等副产品抵减。 

2026Q2 公司每磅产铜维持性现金成本为 1.39 美元，综合维持

成本（AISC）为 1.80 美元，均已扣除副产品抵减。成本环比

上升主要由于黄金副产品抵减随销量及产量下降而减少；公司

通过运营效率改善与较低企业 G&A 部分对冲。 

 

2、分区域 

1）秘鲁业务 

2026Q2 秘鲁业务生产铜 19,446 吨、黄金 5,282 盎司（164 公

斤）、白银 56.45 万盎司（17.56 吨）和钼 277 吨。受计划内半

年检修、复杂矿石处理及 Pampacancha 高金品位库存矿于一季

度处理完毕影响，铜、黄金和钼产量环比下降。 

 

秘鲁每磅产铜现金成本为 1.66 美元，低于 1.70—2.10 美元的年

度指引下限；维持性现金成本为 2.71 美元/磅。公司计划自

2026Q3 开始投用卵石破碎机，提高 Constancia 选厂处理能

力。 

 

2）Manitoba 业务 

2026Q2 Manitoba 业务生产黄金 40,344 盎司（1.26 吨）、铜

2,366 吨、锌 4,760 吨和白银 20.95 万盎司（6.52 吨）。受劳动

力不足、Lalor 提升机齿轮箱电机故障及计划性品位排序影

响，黄金、铜和白银产量环比下降。 

 

黄金现金成本为 776 美元/盎司，处于 500—800 美元/盎司年度

指引区间；维持性现金成本为 1,358 美元/盎司。公司预计随着

Lalor 矿石产出及入选品位提高，下半年产量将高于上半年。

1901 矿床计划于 2027 年末实现全面生产。 
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1.《行业点评|Hudbay 2025Q4 铜产量环比增加 37%

至 33,069 吨，归属股东净利润环比减少 42%至 1.28

亿美元》 

2026.3.8 

2.《行业点评|Hudbay 2025Q2 铜产量环比减少 3.2%

至 29,956 吨，归属股东净利润环比增长 17.2%至

1.177 亿美元》 

2025.8.16 

3.《行业点评|Hudbay 2025Q1 铜产量环比减少

28.4%至 30,958 吨，调整后归属于所有者的净利润

环比增长 33.4%至 9,380 万美元》 

2025.6.11 

 
 

证券研究报告|行业研究报告 

 

[Table_Date] 2026 年 8 月 28 日 
 

 

下载日志已记录，仅供内部参考



 

 

证券研究报告|行业研究报告 

 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   
2 

 

 

3）British Columbia 业务 

2026Q2 British Columbia 业务生产铜 6,455 吨、黄金 5,608 盎司

（174 公斤）和白银 7.12 万盎司（2.22 吨），各金属产量均环

比提升，主要受采矿量、入选品位及选厂处理量提高推动。 

 

现金成本为 3.22 美元/磅，高于 1.50—2.50 美元/磅年度指引，

主要受燃料价格上涨和设备检修时点影响；公司预计随着选厂

改造项目逐步生效，下半年产量提升、单位成本下降。 

 

►财务业绩情况 

2026Q2 公司实现收入 6.31 亿美元，环比减少 17%、同比增加

18%。 

 

2026Q2 公司销售成本 3.62 亿美元，环比减少 7%、同比增加

1%。 

 

2026Q2 公司税前利润 2.40 亿美元，环比减少 29%、同比增加

57%。 

 

2026Q2 公司归属公司股东净利润 1.37 亿美元，环比减少

28%、同比增加 17%，每股收益 0.34 美元。 

 

2026Q2 公司调整后归属股东净利润 1.14 亿美元、调整后每股

收益 0.28 美元，环比均减少约 29%。调整后归母净利润环比

下降除销量和黄金价格外，还受到调整项目影响。公司当季调

整项目主要包括金融工具按市值重估收益 3,820 万美元、汇兑

损失 1,200 万美元及与 2025 年 Manitoba 山火停产有关的保险

赔款 1,150 万美元。 

 

2026Q2 公司调整后 EBITDA 为 3.21 亿美元，环比减少 24%、

同比增加 31%；环比下降主要由于各金属销量下降及黄金实现

价格回落，部分被铜价上涨抵消。其中，秘鲁港口受海浪影响

临时关闭，约 1 万干吨铜精矿推迟至 7 月交付，对二季度铜销

量形成阶段性影响。公司 Q2 黄金收入占总收入 38%，铜金多

元化组合仍为利润率与成本抵减的重要支撑。 

 

2026Q2 公司经营活动现金流为 2.97 亿美元，较 Q1 增加 0.86

亿美元，主要受营运资本变动改善带动；营运资本变动前经营

现金流为 2.10 亿美元，环比基本持平。自由现金流为 1.02 亿

美元，环比基本持平，同比增加 17%；公司上半年自由现金流

超过 2 亿美元，同时上半年维持性资本开支超过 2 亿美元。 

 

截至 2026 年 6 月 30 日，公司现金及现金等价物为 8.91 亿美

元，总流动性为 10.45 亿美元；净债务为-0.81 亿美元，即公司

处于净现金状态，净债务/调整后 EBITDA 为-0.1 倍。2026Q2

公司偿还 4.725 亿美元 2026 年到期高级无担保票据，同时从循

环信贷额度提款 2.72 亿美元。公司资产负债表能够支持

Copper World、Cactus 及 New Ingerbelle 等增长项目推进。此

外，公司发行了 5,200 万美元固体废物处置收益债券，可用于

Copper World 符合条件的开发支出。 

 

►增长项目与资本配置 
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1、Copper World 与美国铜资产 

Copper World 可研工作进展顺利，工程完成度约 95%，公司仍

计划于 2026 年末作出 Copper World 项目最终投资建设决策。

与三菱成立合资后，公司已于 2026 年 1 月收到 4.20 亿美元初

始现金注资，三菱将在 18 个月内再投入 1.80 亿美元以完成

30%权益投资，并按比例承担后续资本投入。可研预计将纳入

未来选厂扩产选择权，但也将反映通胀及项目范围调整带来的

较高资本开支。 

公司于 6 月完成对 Arizona Sonoran 的收购，取得 Cactus 项目

100%权益，并向原 Arizona Sonoran 股东发行 4,679.41 万股

Hudbay 股份。公司预计 2026 年下半年在 Cactus 投入约 3,000

万美元，推进更新版预可研、场地去风险和勘探；更新版 PFS

预计于 2027 年下半年完成。 

 

2、Copper Mountain、Snow Lake、Mason 及秘鲁扩能 

New Ingerbelle 扩建项目已于 6 月开工，项目预计全矿山寿命

贡献约 75 万吨铜、90 万盎司金和 550 万盎司银，且剥采比约

为现有采区的三分之一。公司预计 2026 年 British Columbia 增

长性资本开支将增加约 3,000 万美元至 1.15 亿美元，2027 年维

持相近水平；项目首产目标为 2028 年末。 

Snow Lake 正推进公司历史上最大规模勘探计划，重点包括

Lalor 及 1901 近矿勘探、New Britannia 及 3 Zone 延伸、Talbot

等卫星矿体以及深部地球物理找矿；2026 年计划实施约 600 公

里地面电磁测量。 

Mason 铜项目方面，公司已启动预可行性研究，预计 2026 年

下半年投入约 2,000 万美元，预可研计划于 2027 年下半年完

成。2021 年初步经济评价预计项目矿山寿命为 27 年，全面投

产后前十年平均年产铜约 14 万吨。 

秘鲁方面，Constancia 3,400 万吨/年处理能力许可获批，进一

步提升后续稳产和处理弹性。 

 

►2026 年指引 

公司维持 2026 年合并铜产量 11.0—13.8 万吨、黄金产量 21.7

—27.2 万盎司（6.75—8.46 吨）的指引。受黄金副产品抵减强

劲及运营效率改善影响，公司将合并铜现金成本指引由-0.30

至-0.10 美元/磅下调至-0.45 至-0.25 美元/磅。秘鲁现金成本指

引为 1.70—2.10 美元/磅，Manitoba 黄金现金成本指引为 500—

800 美元/盎司，British Columbia 现金成本指引为 1.50—2.50 美

元/磅。秘鲁及 Manitoba 二季度成本处于或优于年度指引，

British Columbia 二季度成本高于指引，但公司预计下半年随着

选厂优化和产量提升，全年仍可达到指引区间。 

 
 

表 1：Hudbay 2026Q2 合并产量、销售及成本 
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表 2：Hudbay 2026Q2 合并财务业绩 

 
 
资料来源：公司财报、华西证券研究所 

 

 

风险提示 

1）美联储政策收紧超预期，经济衰退风险； 

2）俄乌冲突及巴以冲突持续的风险； 

3）国内消费力度不及预期； 

4）海外能源问题再度严峻。 
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