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Sky Pearls 收购完成，公司铜储量迈入百万吨行列 
事件：公司收购 Sky Pearl Exploration Limited 正式完成。公司于 2021 年 4 月 27 日发布

公告称正式完成 Sky Pearls Exploration Limited（简称 Sky Pearls）100%股权收购，交易总对

价为 3,378 万美元。Sky Pearls 核心资产为其旗下全资子公司 Sabwe Mining Sarl（简称 Sabwe）

持有位于刚果(金)的 1 个铜矿采矿权（PE13093，Lonshi 铜矿）及其周边 7 个探矿权。 

铜资源量再添 87 万吨，公司正式跨入百万吨队列。根据欧亚资源 2020 年资源量估算资料，

采矿权 PE13093 范围内探明及控制资源量为 2,633 万吨，铜品位 2.74%，折合铜金属 72 万吨，

此外原露采坑底部保安矿柱保有铜金属 15 万吨，品位 3.29%，合计铜资源量 87 万吨，加权平

均品位 2.83%。公司 2019 年以来先后收购/参股 Dikulushi、San Matias 及 Sky Pearls，铜资源

权益量合计约 105.6 万吨，正式迈入百万吨量级，公司“小步快走”模式下资源收购已现成效，

为未来资源开采业务奠定基础。 

旗下现有四大矿山各具优势，“资源+服务”发展模式空间广阔： 

①Sky Pearls：Lonshi 铜矿预计复产建设期仅为 2-2.5 年，达产后矿石处理能力预计超 150 万

吨/年，假设贫化率及收率合计影响 5%铜金属产出下，我们预计铜金属开采量约 4 万吨/年，

现有资源量可提供 20 年开采周期。此外，周边 7 个探矿权均分布于中非铜矿带东段，勘探权

总面积超 900 平方千米，勘探空间广阔； 

②San Matias：矿山位于哥伦比亚，实际控股股东为艾芬豪，公司持股 19.36%。根据 2019 年

7 月 Cordoba 发布初步经济评估，项目现有铜控制资源量 51.83 万吨，平均品位 0.45%，项目

达产后日矿石处理量可达 1.6 万吨，对应公司权益产量约 0.42 万吨铜金属。此外，公司参股后

在矿服业务已具备先入优势，有望成为“资源+服务”模式下代表作； 

③Dikulushi：矿山位于刚果(金)境内，为公司海外收购首座矿山。根据 2015 年资源估算资料，

项目铜资源量 8.07 万吨，加权平均品位 5.77%，收购价仅为 275 万美元，折合单吨铜资源收

购成本为 34.06 美元/吨，考虑到矿山资源总量较少，预计实际开采年限 10 年以内，矿山回款

周期较短，高品位矿石有望兑现可观利润； 

④二岔河磷矿：项目收购于开磷集团，矿石氧化磷品位达 32.5%，无需选矿可直接作为化工品

销售，磷资源量达 2,133 万吨，开采年限约 21 年，建设周期 3 年，在磷矿(30.885 平均品位)

单吨售价 338.14 元/吨假设下，项目达产后在考虑采矿权摊销下预计每年为公司贡献约 0.59

亿元归母净利润。 

预计至 2025 年，公司现有资源有望兑现 30.6 亿元应收规模。综合考量公司现有资源储量水

平及建设周期，至 2025 年，我们测算两座控股矿山及 San Matias 合计为公司贡献 5.31 万吨

铜资源权益开采量，以 6 万元/吨含税铜价计算对应 28.2 亿元收入规模，磷矿有望实现权益收

入 2.4 亿元。 

继续看好公司资源板块发展潜力，现有资产价值有望逐步兑现。一方面，公司依托自身主营矿

建优势及矿山开采经验，可有效发挥深层矿潜在价值，以“捞偏门”方式降低收购成本；另一

方面，公司资源收购仍处起步阶段，预计后续将持续并购/参股优质资源，长效发挥“资源+服

务”模式优势，实现双业务杠杆协同效应，提升利润水平。 

投资建议：我们预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为 3.79、5.18、7.94 亿元，对应 PE 分

别为 24.0、17.6、13.3 倍。我们认为，公司所处行业地位稳固，未来业绩增长稳定且确定性

强，利润兑现与低估值水平下公司股价具备迎接“戴维斯双击”潜力，维持“买入”评级。 

风险提示：全球宏观经济波动风险；应收账款风险；矿山开发服务突发安全风险；海外市场开

拓不确定性风险。 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 3,105  3,434  3,859  4,816  5,950  

增长率 yoy（%） 27.2  10.6  12.4  24.8  23.5  

归母净利润（百万元） 291  310  379  518  794  

增长率 yoy（%） 

 

 

42.0  6.2  22.3  36.7  53.4  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.50  0.53  0.65  0.89  1.36  

净资产收益率（%） 7.1  7.0  8.0  8.4  11.5  

P/E（倍） 31.2  29.4  24.0  17.6  13.3  

P/B（倍） 2.2  2.1  2.0  1.5  1.4   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 27 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 4604  4478  4791  6165  6690   营业收入 3105  3434  3859  4816  5950  

现金 1144  1089  1015  1533  1599   营业成本 2311  2493  2851  3517  4143  

应收票据及应收账款 2563  1981  2306  2763  3187   营业税金及附加 14  14  15  18  21  

其他应收款 21  43  32  59  56   营业费用 9  12  12  14  18  

预付账款 37  19  45  47  64   管理费用 254  290  320  395  482  

存货 684  868  914  1284  1306   研发费用 56  71  75  97  117  

其他流动资产 155  478  478  478  478   财务费用 82  90  61  68  85  

非流动资产 1669  2094  2192  2668  3051   资产减值损失 21  2  14  10  17  

长期投资 0  0  0  0  0   其他收益 3  3  0  0  0  

固定资产 1201  1392  1433  1836  2127   公允价值变动收益 0  -1  0  0  0  

无形资产 52  415  473  539  618   投资净收益 1  0  0  0  0  

其他非流动资产 416  287  286  293  305   资产处臵收益 12  0  0  0  0  

资产总计 6273  6572  6984  8833  9740   营业利润 374  422  512  698  1067  

流动负债 1556  1816  1919  2233  2418   营业外收入 10  4  6  6  6  

短期借款 489  513  513  513  513   营业外支出 5  11  8  7  8  

应付票据及应付账款 765  783  987  1197  1376   利润总额 379  415  510  696  1066  

其他流动负债 302  519  419  523  530   所得税 90  108  133  181  277  

非流动负债 644  395  372  450  460   净利润 289  307  378  515  789  

长期借款 566  261  237  315  326   少数股东损益 -3  -2  -1  -2  -5  

其他非流动负债 77  135  135  135  135   归属母公司净利润 291  310  379  518  794  

负债合计 2200  2211  2291  2682  2878   EBITDA 625  680  751  988  1434  

少数股东权益 20  99  98  96  91   EPS（元） 0.50  0.53  0.65  0.89  1.36  

股本 585  583  583  665  665         

资本公积 1605  1594  1594  2512  2512   主要财务比率      

留存收益 1823  2067  2388  2826  3496   会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 4053  4262  4594  6055  6771   成长能力      

负债和股东权益 6273  6572  6984  8833  9740   营业收入(%) 27.2  10.6  12.4  24.8  23.5  

       营业利润(%) 36.0  12.8  21.2  36.3  53.0  

       归属于母公司净利润(%) 42.0  6.2  22.3  36.7  53.4  

       获利能力           

       毛利率(%) 25.6  27.4  26.1  27.0  30.4  

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 9.4  9.0  9.8  10.7  13.3  

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 7.1  7.0  8.0  8.4  11.5  

经营活动现金流 182  575  441  261  906   ROIC(%) 6.5  6.4  7.4  7.7  10.5  

净利润 289  307  378  515  789   偿债能力           

折旧摊销 184  223  202  254  332   资产负债率(%) 35.1  33.6  32.8  30.4  29.6  

财务费用 82  90  61  68  85   净负债比率(%) -0.5  -2.1  -2.7  -8.7  -8.2  

投资损失 -1  -0  0  0  0   流动比率 3.0  2.5  2.5  2.8  2.8  

营运资金变动 -337  -108  -243  -576  -300   速动比率 2.4  1.7  1.7  2.0  2.0  

其他经营现金流 -33  63  43  27  32   营运能力           

投资活动现金流 -388  -342  -300  -730  -714   总资产周转率 0.5  0.5  0.6  0.6  0.6  

资本支出 409  255  98  476  382   应收账款周转率 1.2  1.5  1.8  1.9  2.0  

长期投资 0  -87  0  0  0   应付账款周转率 3.1  3.2  3.2  3.2  3.2  

其他投资现金流 21  -175  -202  -254  -332   每股指标（元）           

筹资活动现金流 130  -317  -215  987  -126   每股收益(最新摊薄) 0.50  0.53  0.65  0.89  1.36  

短期借款 -81  24  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 0.31  0.99  0.76  0.45  1.55  

长期借款 368  -306  -23  78  10   每股净资产(最新摊薄) 6.95  7.31  7.87  10.38  11.61  

普通股增加 0  -2  0  81  0   估值比率           

资本公积增加 0  -11  0  919  0   P/E 31.2  29.4  24.0  17.6  13.3  

其他筹资现金流 -158  -22  -192  -91  -136   P/B 2.2  2.1  2.0  1.5  1.4  

现金净增加额 -60  -86  -74  518  66   EV/EBITDA 13.8  12.7  11.4  8.3  5.7   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 27 日收盘价  
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