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全球优质铜生产商，“走出去”的践行者
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投资要点

➢ 规划自有铜矿产能如期落地，自有铜供给率不断提升：谦比希东南矿和刚波夫主矿为近期主要增量项目。

两个项目合计新增铜精矿产能约8.6万吨，较之前产能增长超50%。2023年上半年，矿产铜产量为8.74万

吨，全年产量有望超17万吨。

➢ 公司积极开展改扩建工作，提升经营效率：巴鲁巴中矿项目设计规模为年产150万吨优质氧化铜矿，用于

支撑中色卢安夏穆利亚希湿法冶炼厂项目的日常运营，项目于2022年7月启动基建剥离工作，预计2024

年可投产使用；刚波夫西矿复产项目该项目于2022年10月正式立项，预计2026年投产，2022年完成投

资24.54万美元，累计完成投资260.69万美元，建设期约3-4年。

➢ 投资建议：预计公司2023/2024/2025年实现营业收入42.43/44.21/44.96亿美元，分别同比增长

4%/4%/2%；归母净利润分别为2.81/3.06/3.17亿美元，分别同比增长7%/9%/4%，对应EPS分别为

0.08/0.08/0.08美元。以2023年11月29日收盘价4.82港元为基准，对应2023-2025E对应PE分别为

8.21/7.55/7.29倍。首次覆盖，给予“买入”评级。

➢ 风险提示：宏观经济不及预期，政策不确定性；项目进度不及预期等。

请参阅附注免责声明
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铜矿资源多点开花，持续优化产品结构二
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全球领先铜厂商，拥有优质铜钴资源

◼ 中国有色矿业有限公司于1998年接触赞比亚谦比希铜矿，是最早一批践行“走出去”倡议的中资矿业企业。公司是全球领先

的铜生产商，拥有丰富的铜、钴资源和先进的铜、钴开采、选矿、冶金技术，是集铜、钴采选冶及销售于一身、产业链完整
的国际化矿业公司。

◼ 公司业务主要分布在赞比亚铜带省和刚果(金)上加丹加省与卢阿拉巴省。

➢ 1998年中色非洲矿业注册成立；
➢ 1998-2009年，谦比希铜矿复产，

以及收购卢安夏公司；
➢ 2010-2014年，公司重点发力刚

果（金）铜产业；
➢ 2011年重组四家赞比亚铜业公

司，成立中国有色矿业有限公
司；

➢ 2012年公司在港交所上市；
➢ 2015年至今，公司进一步扩展

产业版图，已经发展成为一家
领先的垂直综合铜生产商。

资料来源：公司官网，公司公告，中邮证券研究所

图表1：公司发展历程

请参阅附注免责声明
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股权：国资委实控人，管理层实力雄厚

◼ 公司控股股东为中国有色矿业集团有限公

司，持有公司69.54%的股权，中国有色集
团是国资委直属（直接管理）的大型中央

国有企业，于中国及海外从事有色金属矿

产资源开发、建筑工程和相关贸易及技术
服务，亦是中国有色集团于铜及钴资源开

发的海外平台。

◼ 公司实际控制人为国务院国资委。国务院
国资委持有中国有色集团90%的股权，是

公司的实际控制人。

◼ 公司目前在赞比亚和非洲拥有多个矿权及
冶炼厂。公司的业务主要由位于赞比亚的

中色非洲矿业、中色卢安夏、谦比希铜冶

炼和谦比希湿法冶炼四家公司，以及位于
刚果金的中色华鑫湿法、中色华鑫马本德、

卢阿拉巴铜冶炼和刚波夫矿业四家公司经

营。

图表2：公司股权结构

资料来源：公司公告，ifind，中邮证券研究所
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受销量下降和国际铜价波动，业绩受到影响

◼ 业绩略有下滑，主要受销量及售价下滑所拖累。2023上半年，公司营业收入为18.44亿美元，同比减少16.5%，归母净

利润为1.86亿美元，同比减少5.6%。主要原因是铜产品产销量较去年同期下降及国际铜价波动影响。

◼ 2022年，全年营收为40.95亿美元，同比增長1.1%。归母净利润为2.64亿美元，同比下降26.2%；净利率（归母）为

6.4%，同比下降了2.4pct。

请参阅附注免责声明

图表4：归母净利润及同比（亿美元）

资料来源： ifind，中邮证券研究所

图表3：营收及同比（亿美元）

资料来源：ifind，中邮证券研究所
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受销量下降和国际铜价波动，业绩受到影响

◼ 铜产品为营收的主要来源，稳定占比90%以上。2023年上半年，粗铜及阳极铜%/阴极铜%/硫酸%/液态二氧化硫%/氢氧

化钴含钴以及铜产品代加工的收入占比分别为60.3%/30.9%/6.3%/0.4%/0.1%/2.0%。

◼ 2023年上半年，粗铜及阳极铜营收为1,111.6百万美元，同比下降20.4%,主要原因是矿石品位下降及冶炼检修等因素

使得产量下降，以及平均售价较去年同期下降。其中，阴极铜收入为570.4百万美元，同比减少10.9%,主要原因是平

均售价较去年同期下降；硫酸收入为114.8百万美元，同比增加20.8%,主要原因是硫酸平均售价较去年同期上涨。

◼ 销售成本同比减少。公司2023年上半年的销售成本为1,322.4百万美元，比2022年上半年的1,676.0百万美元减少

21.1%,主要原因是粗铜及阳极铜销量较去年同期下降，以及国际铜价波动导致外购铜精矿及氧化矿原料成本下降。

请参阅附注免责声明

图表6：各类产品销售成本对比（千美元）

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

图表5：营收构成（百万美元）

资料来源： 公司公告，中邮证券研究所
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多数产品产量同比下降，自产铜产量超预期

◼ 主要产品产量同比下降。2023年上半年公司生产粗铜和阴极铜14.48万吨，同比减少12.2%；生产阴极铜7.16万吨，同比

减少0.4%；生产氢氧化钴含钴745吨，同比减少11.8%；生产硫酸48.77万吨，同比减少6.7%；生产液态二氧化硫0.66万
吨，同比减少51.7%；代加工生产铜产品4.63万吨，同比增长26.6%。

◼ 自产铜产量超预期。2023年上半年自产粗铜产量为4.64万吨，同比增长44.5%，自产铜合计为8.7万吨，同比增长23.3%，

完成年度生产计划的54.4%。主要原因是刚波夫矿业产量增长至1.67万吨，同比增13.7%，谦比希东南矿体产量增长至
2.5万吨，同比增长86.3%。

请参阅附注免责声明

图表8：主要产品产量（吨）

资料来源：公司公告，ifind，中邮证券研究所

图表7：主要产品产量对比（吨）

资料来源：公司公告，中邮证券研究所
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整体毛利同比减少，毛利率同比上升

请参阅附注免责声明

图表9：毛利润及毛利率（亿美元）

资料来源：ifind，中邮证券研究所
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致力于持续降费增效，利率抬升推高融资成本

◼ 2023年上半年，公司三费合计为1.3亿美元；2022年，公司三费合计为2.41亿美元，同比基本持平。

◼ 销售费用增加。2023年上半年公司分销及销售费用为21.7百万美元，较2022年上半年的3.3百万美元增加18.4百万美元，主要

原因是本期自销售成本中区分清关费。

◼ 融资成本增加。2023年上半年融资成公司本为19.2百万美元，较2022年同期的14.0百万美元增长37.1%。主要原因是带息负债

为浮动利率，由于美元伦敦银行同业拆息上升，导致带息负债利率上升，进而导致融资成本增加。

请参阅附注免责声明

资料来源：ifind，中邮证券研究所

图表11：销售成本及销售费用（亿美元）
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二 铜矿资源多点开花，持续优化产品结构
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矿产：深耕非洲南部，配套生产设施完善

◼ 公司业务模式多元化。公司产

业分布在赞比亚和刚果（金）

两个地区，通过多个项目展开

生产经营，中色非洲矿业、中

色卢安夏、谦比希湿法以及刚

波夫矿业主营铜矿采选业务；

中色华鑫马本德和中色华鑫湿

法主营阴极铜冶炼业务；卢阿

拉巴铜冶炼和谦比希铜冶炼主

营粗铜和阳极铜火法冶炼业务。

业务模式多元使得公司盈利更

加稳定，更能抵抗产业链局部

波动的影响。

请参阅附注免责声明

资料来源：公司招股书，中邮证券研究所

图表12：公司主要业务分布图
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矿产资源储量丰厚，资源禀赋优异

◼ 资源禀赋优异，铜钴储量丰富。截至2022年12月31日止，公司主要矿山储量丰富，拥有矿石储量94.91百万吨，铜和

钴品位较高，资源禀赋优异。

请参阅附注免责声明

图表13：主要矿山资源量情况

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

公司名称 矿山名称 矿山 矿石量（百万吨）
平均品味

铜合计 氧化铜 钴

中色非洲矿业

谦比希主矿（硫化矿为主）
证实 5.88 1.81%

概略 1.67 1.69%

谦比希西矿（硫化矿）
证实 10.74 1.75%

概略 1.33 1.85%

谦比希东南矿
证实 36.36 1.93% 0.11%

概略 9.37 1.69% 0.08%

谦比希湿法冶炼 穆旺巴希矿山
证实 0.53 2.26% 1.18%

概略 1.40 2.32% 0.96%

中色卢安夏

巴鲁巴中矿（氧化矿）
证实 2.17 2.07% 1.42%

概略 1.92 2.17% 1.47%

穆利亚希北矿
证实 0.21 2.18% 0.91%

概略 0.73 2.01% 0.66%

马希巴矿山
证实 2.71 1.93% 0.30%

概略 1.78 1.83% 0.19%

巴鲁巴东矿
证实 3.53 2.06% 0.89%

概略 0.04 1.48% 0.48%

罗恩东延长部
证实 2.42 2.37% 1.99%

概略 0.74 2.27% 2.01%

罗恩盆地
证实 1.21 2.73% 1.71%

概略 0.09 2.80% 2.12%

冶炼炉渣
证实

概略 4.33 0.98% 0.28%

刚波夫矿业 刚波夫矿体
证实

概略 5.75 2.59% 0.11%
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自有铜矿产量不断攀升，待开发矿山潜力大

◼ 自有铜矿产量逐年提升，利润空间增长。2022年，公司矿产铜产量为15.12万吨，同比增长15.6%。2023年上半年，矿产

铜产量为8.74万吨，全年产量有望超17万吨。

◼ 尚有众多潜力矿山未开发，公司开展探矿工作进展顺利,未来增量可期。目前，刚波夫西矿区、桑巴矿、马希巴矿等尚

未被开发利用，其增量可期。截止于2023年上半年，中色非洲矿业完成坑内探矿钻探8986.65米，东南矿体完成坑内探

矿掘进量420米；中色卢安夏在罗恩延长部至穆利亚希南深部资源勘察项目完成地表钻孔3个、进尺3179.26米；刚波夫

矿业完成主矿体生产探矿钻探1053.8米，主矿体工程勘察钻探1022.75米等。

请参阅附注免责声明
资料来源：公司公告，中邮证券研究所

图表14：自有铜矿产量（吨） 图表15：公司矿山开采活动开支

资料来源：公司公告，中邮证券研究所
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矿山 勘探活动
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建设）
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谦比希主西矿 0.34 1.96 42.8

谦比希东南矿 0.88 8.93 82.76

中色卢安夏

巴鲁巴氧化矿 0.15 0.09 8.07

罗恩延长至穆利亚希南深部

硫化矿
0.51 0.65 14.16

罗恩盆地氧化矿 0.15 / 0.61

谦比希湿法冶

炼

穆旺巴希矿 / 2.53

Samba矿 0.56 /

刚波夫矿业
主矿体 0.31 / 10.01

MSESA矿体 0.51 /
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谦比希铜矿资源丰富，配套一流

◼ 中色非洲矿业位于赞比亚卡鲁鲁市的赞比亚中国经济贸易合作区内，其主要资产是谦比希铜矿，包括主矿、西矿和东南

矿，储量含铜约120万吨、钴4.7万吨。谦比希铜矿是中国在境外建成的第一座也是迄今为止最大的一座有色金属矿山。

◼ 谦比希铜冶炼厂是赞比亚三大冶炼厂之一，亦是国内在海外唯一的大型火法冶炼厂。截至目前，产能为25万吨。

◼ 谦比希湿法冶炼公司（67.75%股权）旗下拥有谦比希湿法冶炼厂、木瓦巴西项目、刚果中色华鑫利卡西湿法冶炼厂和马

本德等项目。除此之外，谦比希湿法冶炼经营穆旺巴希矿山和Samba矿山，截至22年底，拥有铜储量约4.4万吨。

请参阅附注免责声明

资料来源：公司官网，中邮证券研究所

图表16：谦比希铜矿竖井 图表17：火法冶炼流程图

资料来源：公司招股书，中邮证券研究所



17

卢安夏铜矿为公司第二大矿产铜来源

◼ 中色卢安夏亦位于赞比亚，运营五处在产铜矿：巴鲁巴井下矿（于2022年底关闭）、巴鲁巴东矿、穆利亚希北矿、罗恩

东延长部和罗恩盆地，同时运营穆利亚希湿法冶炼厂。资源量含铜约153万吨，含钴约3万吨。

◼ 2022年，中色卢安夏生产阴极铜4.3万吨，同比持平；生产阳极铜1.2万吨，同比减少9.8%，主要系炉渣原矿品位降低以

及巴鲁巴原矿处理量和入选平均品位降低。

请参阅附注免责声明

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

图表18：中色卢安夏铜产量（吨） 图表19：公司矿山开采活动开支

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

矿石量 （百万吨） 铜合计 氧化铜 钴 矿石量 （百万吨） 铜合计 氧化铜 钴

探明 3.61 1.93% 1.11% 0.12% 3.86 1.98% 1.15% 0.12%

控制 5.07 1.80% 0.78% 0.11% 5.53 1.86% 0.87% 0.12%

推断 1.43 2.06% 1.15% 0.17% 1.33 2.18% 1.36% 0.19%

探明 1.03 2.22% 0.13% 0.15% 1.59 2.23% 0.11% 0.15%

控制 1.76 2.05% 0.19% 0.15% 2.61 2.02% 0.15% 0.14%

推断 1.07 2.10% 0.24% 0.15% 1.56 2.01% 0.22% 0.14%

探明 1.35 1.33% 0.53% 0.04% 3.14 1.26% 0.47% 0.03%

控制 3.69 1.73% 0.58% 0.01% 4.83 1.66% 0.56% 0.02%

推断 11.88 1.48% 0.52% 0.02% 18.5 1.31% 0.43% 0.02%

探明 0.03 1.32% 0.13% 0.06% – – – –

控制 6.04 1.46% 0.23% 0.04% – – – –

推断 6.85 1.47% 0.21% 0.04% – – – –

探明 6.62 1.88% 0.42% 0.03% – – – –

控制 3.03 1.92% 0.20% 0.01% 6.62 1.88% – 0.03%

推断 1.05 1.68% 0.27% 0.01% 1.05 1.68% – 0.01%

探明 10.47 1.67% 0.56% – 10.47 1.67% 0.56% –

控制 1.67 1.23% 0.20% – 1.67 1.23% 0.20% –

推断 0.79 1.08% 0.18% – 0.79 1.08% 0.18% –

探明 5.9 2.44% 1.76% 0.02% 5.32 2.38% 1.75% 0.02%

控制 2.01 2.13% 1.53% 0.02% 1.95 2.10% 1.51% 0.02%

推断 1.24 2.29% 1.51% 0.02% 1.24 2.29% 1.51% 0.02

探明 1.17 2.57% 2.18% – 1.17 2.57% 2.18% –

控制 – – – – – – – –

推断 – – – – – – – –

探明 3.65 2.57% 2.00% – 4.7 2.54% 2.03% –

控制 1.28 2.36% 2.06% – – – – –

推断 0.2 1.75% 1.83% – – – – –

探明 – – – – – – – –

控制 4.33 0.98% 0.28% – 6.58 1.03% 0.31% –

推断 – – – – – – – –

罗恩盆地

罗恩西延长部

罗恩东延长部

冶炼炉渣

JORC资源分类矿山 种类

巴鲁巴中矿

穆利亚希北矿

氧化矿

硫化矿

氧化矿

硫化矿

马希巴矿山

巴鲁巴东矿

2022/12/31 平均品位 2021/12/31 平均品位
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刚波夫重建复产，焕发新生机

◼ 刚波夫（55%股权）刚波夫主矿体探建结合项目于2020年1月投产，计划工期21个月，计划年处理99万吨氧化矿石和50万

吨尾砂，阴极铜新增产能约2.8万吨，粗制氢氧化钴含钴产能约978吨。

◼ 刚波夫主体矿实现达产达标。2022年，其生产阴极铜2.8万吨，氢氧化钴含钴1328吨。

◼ 按照发展规划，到2025年末，实现露天开采年产矿石140万吨，地下开采年产矿石80万吨，年产阴极铜3.5万吨，铜精矿

含铜2万吨，氢氧化钴含钴2000吨。

请参阅附注免责声明

资料来源：公司官网，中邮证券研究所

图表20：刚波夫矿业股权结构 图表21：刚波夫铜产量预测（万吨）

资料来源：公司公告，中邮证券研究所
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积极推进扩产改建，增量可期

◼ 公司多个项目在建，增量可期。据公司2022年年报和2023年半年报披露，公司扩建增储稳步推进，多个项目在建，资源

储备良好，增量可期，盈利能力不断提升。

请参阅附注免责声明

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

图表22：公司新建或在建项目概览

新建或在建项目情况概览

项目名称 项目进展

巴鲁巴中矿露天矿山项目
设计规模为年产150万吨优质氧化铜矿，用于支撑中色卢安夏穆利亚希湿法冶炼厂项目的日常运营，项目于2022年7月启动
基建剥离工作，预计2024年可投产使用。

刚波夫西矿体复产项目
该项目于2022年10月正式立项，预计2026年投产，2022年完成投资24.54万美元，累计完成投资260.69万美元，建设期约
3-4年。

谦比希铜冶炼

阳极炉火法精炼系统技术改造项目。通过提高冶炼直收率，整治车间生产环境，实现铜产品的升级和多样化，提高浇铸段
作业的工作效率和安全性。该项目计划投资总额2,025.47万美元，已经于2023年8月31日成功点火；
精矿仓堆场改造项目、硫酸一期转化3#换热器改造项目、DCS控制系统升级改造项目、新建100平方米深冷制氧装置项目、
UPS配电室改造项目，目前均按项目计划实施中。

卢阿拉巴铜冶炼

尾气脱硫系统优化升级改造项目，计划投资98万美元，通过优化改造，使得系统更加适宜稳产、高产、安全运行，运行指
标达到最优；硫酸脱硫技改项目，计划投资98万美元，目前大部分设备及管道全部安装就位；
渣浮选项目计划投资2,000万美元。目前工程项目还在进行初补设计阶段；
渣浮选系统工程建设项目已经于2023年上半年完成可研设计。
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集团优质资产，发展潜力良好

◼ 迪兹瓦矿业由中国有色集团和刚果（金）国家矿业总公司

联合于2017年7月创立，中国有色集团控股，负责公司运营。

◼ 迪兹瓦矿业，铜金属资源量460万吨、钴金属资源量42万吨。

迪兹瓦矿业项目计划总投资8.8亿美元，采用露天开采和湿

法冶炼工艺生产阴极铜和钴盐，年处理矿石450万吨，年产

阴极铜8万吨，金属钴8000吨，2019年底建成投产；目前正

在筹建二期项目。

请参阅附注免责声明
资料来源：中国有色矿业集团有限公司2023年度第四期超短期融资券募集说明书，中邮证券

研究所

图表23：迪兹瓦产量（万吨） 图表24：中色刚果产量（万吨）

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

◼ 中国有色集团刚果矿业有限公司主营业务为铜矿资源

开采和冶炼加工。

◼ 目前，中色刚果拥有采选一体的生产线，配套完备的

冶炼加工厂，具备年产1.5万吨阴极铜。
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三 顺周期利好铜板块，低库存构筑底部支撑
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铜精矿增量有限，新增铜矿产出或于23年见顶

◼ 品位下行与资本开支下滑制约铜产量扩张。根据Bloomberg统计数据，全球铜资源品位自2000年以来持续下行，
从0.79%下降至0.44%，开采难度和成本提升，同时愈发恶劣的开采环境也导致罢工、技术故障等突发事件频发，
进而制约铜矿产量的扩张。此外，近期产能释放主要受益于16-17年持续的资本开支扩张，但2022-2025年新投产
项目中，绿地项目占主导达67%，前期筹建周期长，跨国管理工作困难，产能投放亦存在不确定性。

◼ 头部矿企拖累全球产量增速，新增铜矿产出或于2023年见顶。根据ICSG，2022年全球精炼铜产量为2567万吨，其
中，铜精矿产量为2181万吨，增量为71万吨，增速达3.37%，前10大矿企增量仅为8万吨，增速为0.8%。受大型铜
矿发现减少、品位下降以及全球主要铜企资本支出下降等因素的制约，ICSG预计2023-2024年全球新增铜精矿产量
分别为65万吨、56万吨，增速分别为3%、2.5%，新增铜矿释放将于2023年见顶，未来增速成下滑趋势。

请参阅附注免责声明

图表25：全球铜产量及同比

资料来源：iFind，中邮证券研究所

图表26：全球铜矿企业资本开支（亿美元，美元/吨）

资料来源：彭博，中邮证券研究所
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铜供需紧张：新兴领域成新驱动力

◼ 低库存支撑铜价。截至2023年11月24日，铜三大交易所显性库存合计为20.35万吨，海外库存由于需求不振持续累库，

国内竣工端回暖及基建需求带动去库，整体全球库存仍处于历史低位，对金属价格起到支撑作用。
◼ 能源迭代转型或成为铜等传统工业金属的新驱动力。以铜金属为例，传统行业依然是铜消费的主力战场，电力行业耗

铜占比约51%，家电与建筑耗铜占比21%，新兴领域占比尚不足15%。但随着新能源、光伏等领域的持续高速增长，拉动

铜等金属的需求不断攀升，或将成为其新的有力驱动

◼ 铜的供需格局有望重塑，缺口日益加大，叠加美联储加息进入尾声可释放流动性，或将驱动铜价中枢不断上移。

请参阅附注免责声明

图表28：2021年国内电解铜消费结构（%）

资料来源：百川盈孚，中邮证券研究所

图表27：全球交易所铜库存

资料来源：iFind，中邮证券研究所
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四 投资建议：公司资产优质，处于低估区间
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◼ 核心假设：

➢ 看好后市金属价格：到年底，经济或将维持“弱复苏”态势，结合库存较低水平支撑，铜价预计将维持高位震荡。中长期来看，

需求回暖，看好顺周期趋势，加之美联储加息周期进入尾声，利好金属板块，铜价有望持续上涨。对此，我们假设2023年铜均

价为8050美元/吨（含税），2024-2025年以稳定增速上涨。

➢ 铜产能维持稳定，2023-2025年铜产品分别为52.1/52.6/52.9万吨。

◼ 预计公司2023/2024/2025年实现营业收入42.43/44.21/44.96亿美元，分别同比增长4%/4%/2%；归母净利润分别为2.81/3.06/3.17亿美

元，分别同比增长7%/9%/4%，对应EPS分别为0.08/0.08/0.08美元。

盈利预测

请参阅附注免责声明
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盈利预测

请参阅附注免责声明

图表29：收入预测

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

粗铜及阳极铜（剔除代加工）

销量(万吨) 28.85 33.35 32.50 35.64 36.06 36.43

粗铜不含税价（美元/吨） 6176.00 8667.00 8069.00 8050.99 8131.50 8212.82

收入(亿美元) 17.82 28.90 26.23 28.20 29.32 29.92

同比（%） 32.50% 62.20% -9.30% 9.41% 2.19% 2.04%

成本(亿美元) 15.32 23.64 24.69 24.95 26.03 26.58

毛利(亿美元) 2.49 5.27 1.54 2.25 2.30 2.34

毛利率（%） 13.99% 18.22% 5.88% 7.83% 7.83% 7.83%

阴极铜

销量(万吨) 11.75 11.45 14.68 16.50 16.50 16.50

阴极铜不含税价（美元/吨） 5644.00 8334.00 7870.00 7800.00 7878.00 7956.78

收入(亿美元) 6.63 9.54 11.55 12.37 13.00 13.13

同比（%） 19.73% 43.98% 21.05% 11.40% 1.00% 1.00%

成本(亿美元) 3.90 5.23 6.96 7.25 7.55 7.58

毛利(亿美元) 2.73 4.31 4.59 5.12 5.17 5.22

毛利率（%） 41.20% 45.20% 39.80% 39.76% 39.76% 39.76%

氢氧化钴含钴

销量(吨) 143.00 363.00 1314.00 1367.27 1399.43 1431.58

氢氧化钴含钴不含税价（美元/吨） 21035.00 40193.00 34008.00 32000.00 32960.00 33948.80

收入(亿美元) 0.03 0.15 0.45 0.44 0.46 0.49

同比（%） 384.84% 206.41% -2.09% 5.42% 5.37%

成本（亿美元） 0.03 0.05 0.20 0.19 0.20 0.21

毛利（亿美元） 0.00 0.10 0.25 0.25 0.26 0.27

毛利率（%） 15.00% 66.30% 56.10% 56.14% 56.14% 56.14%

硫酸

销量(万吨) 53.40 76.56 70.55 71.14 71.22 71.48

硫酸价格（美元/吨） 220.00 172.00 301.00 200.00 200.00 200.00

收入（亿美元） 1.18 1.32 2.12 1.42 1.42 1.43

同比（%） 6.60% 12.18% 60.67% -32.93% 0.11% 0.36%

成本（亿美元） 0.27 0.40 0.70 0.71 0.71 0.71

毛利（亿美元） 0.90 0.92 1.42 0.72 0.72 0.72

毛利率（%） 76.70% 69.80% 67.00% 50.34% 50.34% 50.34%
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投资建议

◼ 以2023年11月29日收盘价4.82港元为基准，对应2023-2025E对应PE分别为8.21/7.55/7.29倍。首次覆盖，给予“买
入”评级。

◼ H股上市公司中，代表性的铜业公司有紫金矿业、洛阳钼业等，参考以上公司的PE，可比公司2023年PE均值为11.42
倍。对比来看，公司估值低于业内平均水平。

图表30：铜板块港股上市公司可比估值

数据来源：iFind，中邮证券研究所
注：可比公司盈利预测来源于ifind一致预期，截止于2023年11月29日
2023年11月29日人民币中间价：人民币美元汇率1USD=7.1031CNY，来源于外汇管理局

请参阅附注免责声明

PB

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2024E

1208.HK 五矿资源 2.27 10.64 6.20 4.13 0.20 0.33 0.49 1.04

2899.HK 紫金矿业 12.22 13.18 10.43 8.73 0.88 1.11 1.33 2.97

3993.HK 洛阳钼业 4.42 10.44 7.69 7.35 0.40 0.54 0.57 1.42

6.30 11.42 8.11 6.74 0.49 0.66 0.80 1.81

1258.HK 中国有色矿业 4.82 8.21 7.55 7.29 0.53 0.58 0.60 1.08

EPS（元）

平均值

代码 公司简称
最新收盘股价

（港元）

PE
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风险提示

◼ 宏观经济不及预期

◼ 政策不确定性

◼ 项目进度不及预期等

请参阅附注免责声明
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财务报表和主要财务比率

请参阅附注免责声明

图表31：财务报表（百万美元）

数据来源：公司公告，中邮证券研究所

资产负债表 2022A 2023E 2024E 2025E 利润表 2022A 2023E 2024E 2025E

流动资产 2,246 2,651 3,082 4,162 营业收入 4,095 4,243 4,421 4,496

现金 733 911 1,340 1,622 其他收入 5 0 0 0

应收账款及票据 409 470 524 723 营业成本 3,287 3,310 3,449 3,508

存货 820 967 923 1,339 销售费用 40 64 66 60

其他 285 302 295 479 管理费用 167 151 157 160

非流动资产 1,775 1,778 1,778 1,778 研发费用 0 0 0 0

固定资产 1,591 1,591 1,591 1,591 财务费用 27 18 18 18

无形资产 121 121 121 121 除税前溢利 553 613 667 682

其他 63 66 66 66 所得税 170 205 223 222

资产总计 4,021 4,428 4,860 5,940 净利润 382 408 444 459

流动负债 1,124 1,218 1,207 1,828 少数股东损益 118 126 138 142

短期借款 178 178 178 178 归属母公司净利润 264 281 306 317

应付账款及票据 555 644 635 960

其他 391 396 394 691 EBIT 580 631 685 699

非流动负债 564 576 576 576 EBITDA 817 631 685 699

长期债务 352 352 352 352 EPS（元） 0.07 0.08 0.08 0.08

其他 213 225 225 225

负债合计 1,688 1,794 1,783 2,404

普通股股本 740 740 740 740 主要财务比率 2022A 2023E 2024E 2025E

储备 923 1,098 1,403 1,719 成长能力

归属母公司股东权益 1,663 1,838 2,143 2,459 营业收入 1.09% 3.61% 4.20% 1.71%

少数股东权益 670 796 934 1,076 归属母公司净利润 -26.16% 6.75% 8.77% 3.54%

股东权益合计 2,333 2,634 3,077 3,536 获利能力

负债和股东权益 4,021 4,428 4,860 5,940 毛利率 19.71% 21.98% 21.98% 21.98%

销售净利率 6.44% 6.63% 6.93% 7.05%

现金流量表 2022A 2023E 2024E 2025E ROE 15.86% 15.31% 14.29% 12.89%

经营活动现金流 783 353 478 339 ROIC 14.01% 13.27% 12.63% 11.60%

净利润 264 281 306 317 偿债能力

少数股东权益 118 126 138 142 资产负债率 41.98% 40.51% 36.68% 40.48%

折旧摊销 237 0 0 0 净负债比率 -8.74% -14.50% -26.37% -30.92%

营运资金变动及其他 163 -55 34 -121 流动比率 2.00 2.18 2.55 2.28

速动比率 1.16 1.30 1.70 1.43

投资活动现金流 -76 -51 -30 -38 营运能力

资本支出 -50 0 0 0 总资产周转率 1.00 1.00 0.95 0.83

其他投资 -26 -51 -30 -38 应收账款周转率 8.49 9.65 8.89 7.21

应付账款周转率 5.74 5.52 5.39 4.40

筹资活动现金流 -579 -123 -18 -18 每股指标（元）

借款增加 -351 0 0 0 每股收益 0.07 0.08 0.08 0.08

普通股增加 0 0 0 0 每股经营现金流 0.21 0.09 0.13 0.09

已付股利 -143 -123 -18 -18 每股净资产 0.44 0.49 0.57 0.66

其他 -85 0 0 0 估值比率

现金净增加额 126 178 429 282 P/E 7.29 8.21 7.55 7.29

P/B 1.16 1.26 1.08 0.94

EV/EBITDA 2.10 3.06 2.19 1.74
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SAC编号：S1340122080030

邮箱：zhangyatong@cnpsec.com
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