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➢ 事件：2023 年 7 月 14 日，公司发布 2023 年半年度业绩预告。公司预计

2023 年上半年实现归母净利润 6.33-7.73 亿元，同比减少 84.74%-81.36%，扣

非归母净利润 2-2.44 亿元，同比减少 94.23%-92.96%。单季度看，2023Q2 公

司实现归母净利润 3.16-4.56 亿元，同比减少 86.6%-80.6%，环比变化-0.4%至

+43.8%，扣非归母净利润1.34-1.78亿元，同比减少92%-90%，环比增加104%-

171%。业绩略低于我们预期。 

➢ 公司 2023 年上半年业绩同比大幅下降的主要原因系 TFM 铜钴产品出口受

限导致销售受到影响，以及公司磷产品市场价格较上年同期下跌所致。虽然 2023

年上半年公司主要铜钴产品产量实现大幅增长，TFM 铜钴产品从 2023 年 5 月

已恢复出口，但由于刚果（金）和非洲物流周期原因，大部分铜钴产品在上半年

尚未实现最终对外销售，从而影响了公司上半年财务表现。产量：2023 上半年

公司实现铜/钴产量 16.9/1.94 万吨，同比分别增长 23.59%/85.55%；钼/钨金

属产量 8389/3813 吨，同比分别变化+7.91%/-9.93%；铌/磷产量 4,695 吨

/54.79 万吨，同比分别变化+1.47%/-2.96%；黄金产量 9,550 盎司，同比增长

13.95%。其中铜/钴产量完成年度指引中值的 40.6%和 39.2%，未完成产量指引

中值的原因是 TFM 混合矿上半年未投产，而 KFM 一季度的量也比较少，随着项

目逐步投产、满产，下半年会有增量，或可完成年度产量目标。此外钼钨产量完

成年度指引中值的 62.1%和 54.5%，超额完成任务。价格：铜钴产品销售受阻，

盈利同比或大幅减少，价格影响不大。主要增利点在于 2023H1 钼价同比增长

54.8%至 40.17 万元/吨，减利点在于 2023H1 磷价（磷酸一铵）同比减少 43.8%

至 552 美元/吨。 

➢ 单季度看，铜钴产品产量实现快速增长。产量：2023Q2 公司铜/钴/钼/钨/

铌 / 磷产量分别为 9.6/1.4/0.43/0.19/0.24/27.8 万吨，环比分别变化

+33.2%/+179.3%/+3.7%/-0.9%/+5.9%/+3.1%，铜钴产量的显著增长主要得

益于 KFM 项目投产后的放量，TFM 混合矿项目下半年或将贡献进一步增量。价

格：2023Q2 钼/磷（磷酸一铵）价格环比分别下降 31.1%/19.7%至 32.76 万元

/吨和 492 美元/吨。 

➢ 核心看点：①聚焦铜钴，产量倍增在即。随着 TFM 混合矿、KFM 铜钴矿逐

步放量，我们预计 2023-2025 年公司铜产量将达到 41.5/53.5/57.5 万吨，钴产

量将达到 4.95/6.36/6.7 万吨。2022-2025 年铜产量 CAGR 为 27.6%，钴产量

CAGR 为 48.9%。②华越镍钴项目满产贡献新的利润增量。项目年产 6 万吨镍金

属量的混合氢氧化镍钴，已于 2021 年 12 月正式投产，2022 年 4 月达产，2023

年将全年满产，成为公司新的利润增长点。③携手宁德时代，合作开发世界最大 

盐湖。投资 14 亿美元建设两座采用直接锂萃取工艺的锂冶炼厂，产能合计 5 万 
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吨电池级碳酸锂/年。④员工持股彰显管理层信心。2020-2022 年连续三年回购

股票进行员工持股，管理层利益与投资者绑定。 

➢ 投资建议：考虑到销售受阻及铜钴磷等主要产品价格下跌，我们下调盈利

预测，预计 2023-2025 年公司归母净利润为 83.21、107.26、111.04 亿元，

EPS 分别为 0.39、0.50 和 0.51 元，对应最新股价（7 月 14 日）的 PE 分别为

15X/12X/11X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：项目进展不及预期，铜钴等主要金属价格下跌，地缘政治风险，

销售进度低于预期等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 172991 193111 203710 204650 

增长率（%） -0.5 11.6 5.5 0.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 6067 8321 10726 11104 

增长率（%） 18.8 37.1 28.9 3.5 

每股收益（元） 0.28 0.39 0.50 0.51 

PE 21 15 12 11 

PB 2.4 2.2 1.9 1.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 7 月 14 日收盘价）  
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 172991 193111 203710 204650  成长能力（%）     

营业成本 156926 175653 182221 182513  营业收入增长率 -0.50 11.63 5.49 0.46 

营业税金及附加 1235 1433 1512 1519  EBIT 增长率 -4.35 8.21 28.02 3.61 

销售费用 97 111 117 118  净利润增长率 18.82 37.15 28.91 3.52 

管理费用 1791 2000 2110 2120  盈利能力（%）     

研发费用 389 344 363 365  毛利率 9.29 9.04 10.55 10.82 

EBIT 12608 13644 17466 18096  净利润率 3.51 4.31 5.27 5.43 

财务费用 1808 1167 1200 1223  总资产收益率 ROA 3.68 4.77 6.02 5.90 

资产减值损失 -65 0 0 0  净资产收益率 ROE 11.74 14.29 16.14 14.93 

投资收益 726 772 815 819  偿债能力     

营业利润 9889 13257 17090 17701  流动比率 1.71 1.71 1.92 2.04 

营业外收支 -85 0 0 0  速动比率 0.90 0.85 0.94 1.05 

利润总额 9804 13257 17090 17701  现金比率 0.65 0.58 0.63 0.74 

所得税 2613 3468 4471 4638  资产负债率（%） 62.41 59.84 55.01 52.16 

净利润 7192 9789 12619 13063  经营效率     

归属于母公司净利润 6067 8321 10726 11104  应收账款周转天数 1.69 1.84 1.84 1.84 

EBITDA 17139 18528 23182 24571  存货周转天数 75.02 75.00 75.00 75.00 

      总资产周转率 1.14 1.14 1.16 1.12 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 32648 29935 28195 33543  每股收益 0.28 0.39 0.50 0.51 

应收账款及票据 800 974 1027 1032  每股净资产 2.39 2.69 3.08 3.44 

预付款项 2130 2129 2209 2213  每股经营现金流 0.72 0.54 0.83 0.94 

存货 32255 36093 37443 37503  每股股利 0.00 0.12 0.15 0.15 

其他流动资产 17850 18885 17481 17512  估值分析     

流动资产合计 85682 88017 86355 91803  PE 21 15 12 11 

长期股权投资 1934 2706 3521 4340  PB 2.4 2.2 1.9 1.7 

固定资产 28056 32759 37004 41191  EV/EBITDA 8.49 8.00 6.17 5.61 

无形资产 19448 19491 19491 19491  股息收益率（%） 0.00 1.97 2.54 2.63 

非流动资产合计 79337 86309 91792 96352       

资产合计 165019 174325 178146 188154       

短期借款 20108 20108 20108 20108  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 3957 4429 4594 4602  净利润 7192 9789 12619 13063 

其他流动负债 25997 26844 20379 20401  折旧和摊销 4531 4884 5716 6475 

流动负债合计 50061 51380 45081 45110  营运资金变动 -159 -3729 -1230 -70 

长期借款 18975 18975 18975 18975  经营活动现金流 15454 11723 17840 20201 

其他长期负债 33946 33955 33940 34058  资本开支 -10470 -10926 -10236 -10053 

非流动负债合计 52921 52930 52915 53033  投资 1804 0 0 0 

负债合计 102982 104310 97996 98143  投资活动现金流 -7372 -10926 -8478 -10053 

股本 4320 4320 4320 4320  股权募资 997 0 0 0 

少数股东权益 10339 11807 13700 15660  债务募资 -1876 0 -6905 0 

股东权益合计 62037 70015 80150 90011  筹资活动现金流 -2097 -3510 -11102 -4800 

负债和股东权益合计 165019 174325 178146 188154  现金净流量 8653 -2713 -1740 5349 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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