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Zijin Mining Group Company 

Limited (2899.HSI) บริษัทเหมืองแร่จดทะเบยีน
บางส่วนโดยรัฐบาลจีน ท าธุรกิจ การส ารวจ ขุดเจาะ 
แปรรูป และจ าหน่ายโลหะหลัก ได้แก่ ทองค า 
ทองแดง สังกะสี ลิเทียม และแร่โลหะอื่น ๆ มีการ
ด าเนินงานครอบคลุมเอเชีย แอฟริกา ยุโรป และ
อเมริกา

Global Investment 
Tuesday, May 12, 2026

ณรงค์เดช จันทรไพศาล #066063
 Tel. 02-080-2839  

     วรภัทร เบญจาพุทธารักษ์ ผู้ช่วยนักวิเคราะห์  

เปิดบัญชีลงทุน Global Trade กับ AIRA ได้ท่ีน่ี 
AIRA Research

รายงานฉบับนี้จัดท าในนามของบรษัิทหลักทรัพย์ ไอรา่ จ ากัด (มหาชน) (“ไอร่า”) เพ่ือเป็นข้อมูลให้กับลูกค้าของไอร่าเท่านัน้ มิได้เป็นการช้ีน าหรือเสนอแนะหรือเชิญชวนเพ่ือการซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ผู้อ่านควรตัดสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพย์โดยใช้วิจารณญาณของตนเอง ไอร่า รวมทัง้พนักงานของบริษัท ปราศจากความรับผิดในความเสียหายอันเกิดจากการใช้ข้อมูลในรายงานนี้ ไม่ว่าทางตรงหรือทางอ้อม ทัง้หมดหรือบางส่วน และไม่ถือเป็นการ
รับประกันความถูกต้องสมบูรณ์และเช่ือถือใดๆของข้อมูลในรายงานน้ี ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษัท,พนักงานท่ีเก่ียวข้อง อาจมีความสัมพันธ์กับ/หรืออาจให้บริการทางด้านวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริหารทางการเงินอ่ืนๆ กับบริษัทท่ีกล่าวถึงในรายงานฉบับนี้ ไอร่าขอสงวนสิทธ์ิในการเปลี่ยนแปลงความคิดเห็น หรือข้อมูลโดยไม่ต้องแจ้งล่วงหน้า เอกสารฉบับนี้ใช้ภายในไอร่าเท่านัน้ มิได้จัดท าข้ึนส าหรับการลงตีพิมพ์ในหนังสือพิมพ์ หรือส่ืออ่ืนๆแต่อย่างใด

ZIJIN80

อัตราแปลงสภาพ :  10 : 1
Trading Session : ช่วงกลางวัน

As of 12/05/26

• Zijin Mining Group บริษัทเหมืองแร่จดทะเบียนราว 24% โดยรัฐบาลจีน ด าเนินธุรกิจครอบคลุม
การส ารวจ ขุดเจาะ แปรรูป และจ าหน่ายโลหะหนัก ได้แก่ ทองค า ทองแดง สังกะสี ลิเทียม และแร่
โลหะอื่น ๆ ซึ่งด าเนินงานครอบคลุม 5 ทวีป ซึ่งช่วยลดความเสี่ยงภูมิรัฐศาสตร์ได้ ประกอบกับจุด
แข็งในความสามารถในการขยาย Portfolio ด้วยต้นทุนทางการเงินที่ต ่ากว่าคู่แข่งส่วนใหญ่ใน
อุตสาหกรรมด้วยมีรัฐบาลจีนเป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่และเอ้ือให้เข้าถึงแหล่งเงินทุน 

• โดยรายได้ของบริษัทแบ่งออกเป็น 4 กลุ่มธุรกิจหลัก ได้แก่ กลุ่มผลิตภัณฑ์เหมือง (Mine 
Products) กลุ่มผลิตภัณฑ์แปรรูปและกลั่น (Refined Products) กลุ่มการค้า (Trading) และกลุ่ม
อื่น ๆ ซึ่งในการรายงานผลประกอบการ 1Q/2026 ออกมาตามที่ตลาดคาดการณ์ โดยรายได้
รวมอยู่ที่ 98,498 ล้านหยวน เพิ่มข้ึน 25% (YoY) ขณะที่อัตราก าไรข้ันต้น (Gross Profit 
Margin) ปรับตัวข้ึนมาอยู่ที่ 33.4%

• ทั้งนี้ด้วยความที่บริษัทเหมืองแร่เราจึงให้น ้าหนักไปที่ปริมาณการผลิตของบริษัทและแนวโน้มใน
อนาคต โดยใน 1Q/2026 ผลิตทองค าจากเหมืองได้ 23.5 ตัน เพิ่มข้ึน 23.2% (YoY) และคิดเป็น 
22% ของเป้าหมายทั้งปีที่ 105 ตัน ขณะที่การผลิตทองแดง อยู่ที่ 260,000 ตัน ลดลง 9.9% 
(YoY) การชะลอตัวของ Kamoa-Kakula Copper Complex ซึ่งยังอยู่ในช่วงขยาย โดยเมื่อเสร็จ
สมบูรณ์จะท าให้ Kamoa-Kakula เป็นเหมืองทองแดงที่ใหญ่ที่สุดในแอฟริกาและใหญ่เป็นอันดับ 4
ของโลก ทั้งด้วยการที่ยังอยู่ในช่วงขยายตัวท าให้อาจไม่สามารถผลิตได้ตามเป้าหมายทั้งปี

• อย่างไรก็ดีด้วย Volume Growth Pipeline ที่มองเห็นได้ชัดเจนจากการทยอย Ramp-up ของ 
Tres Quebradas Salar, Lakkor Tso Salar และ Xiangyuan Hard Rock Lithium Mine ซึ่งเป็น 
สินทรัพย์ที่มีต้นทุนต ่าและอายุเหมืองยาวหลายทศวรรษซึ่งจะเป็นตัวช่วยในการเติบโตในช่วง 
2569 ถึง 2571 ได้ประกอบกับ Commodity Price Tailwind ที่ยังมีแรงสนับสนุนจากความไม่
แน่นอนทางภูมิรัฐศาสตร์ เป็นปัจจัยบวกให้บริษัทได้ ส าหรับในช่วง 2Q/2026 เราแนะน าติดตาม
ความคืบหน้าของ Kamoa-Kakula และความคืบหน้าของการ close ดีล Allied Gold ซึ่งหากเกิด
ความล่าช้าจะส่งผลกระทบโดยตรงต่อประมาณการก าไรได้บ้าง

• ทั้งนี้บริษัทยังมีความเสี่ยงในส่วนของความผันผวนของราคาทองค าและทองแดงในตลาดโลก
เนื่องจากโครงสร้างรายได้ของ Zijin ผูกติดกับราคาสินค้าโภคภัณฑ์โดยตรงในสัดส่วนราว 80% 
และแม้ว่าการด าเนินงานกระจายอยู่ในหลายประเทศช่วยกระจายความเสี่ยงได้บ้างแต่ก็ท าให้เปิดรับ
ความเสี่ยงทางการเมืองและกฎหมายในประเทศที่ด าเนินงานอยู่อย่าง Foreign Jurisdictions ซึ่ง
อาจน ามาซึ่งความล่าช้าในการก่อสร้างโครงการ
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