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经营业绩创新高，新能源金属布局更加完
善  
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市场数据(2024-04-18) 

收盘价(元) 9.47 

一年内最高/最低(元) 9.47/4.66 

沪深 300 指数 3,569.80 

市净率(倍) 3.49 

流通市值(亿元) 2,045.45 
  

基础数据(2023-12-31) 

每股净资产(元) 2.71 

每股经营现金流(元) 0.72 

毛利率(%) 9.72 

净资产收益率_摊薄(%) 13.86 

资产负债率(%) 58.40 

总股本/流通股(万股) 2,159,924.06/2,159,9

24.06 

B 股/H 股(万股) 0.00/393,346.80 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券  
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联系人： 马嶔琦 

电话： 021-50586973 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号16楼 

邮编： 200122 
  

发布日期：2024 年 04 月 19 日  

事件：公司发布 2023 年年报，公司 2023 年实现营业收入 1862.69

亿元，同比增长 7.68%；实现归母净利润约人民币 82.50 亿元，同比

增长 35.98%；实现扣非归母净利润 62.33 亿元，同比增长 2.73%；经

营性现金流为 155 亿元，同比增长 1%；每 10 股派息 1.5425 元。 

投资要点： 

⚫ 公司 2023 年经营业绩创历史新高。公司“矿山+贸易”双轮驱动

发展，覆盖“勘-采-选-冶炼-贸”5 个环节，主要业务分布于亚洲、

非洲、南美洲、大洋洲和欧洲。2023 年公司着力将资源优势转化

为产能优势，充分发挥矿山与贸易的板块协同效应，追求有利润的

收入，有现金流的利润，步入长效健康发展“快车道”。分产品来

看，2023 年公司钼/钨/铜（不含 NPM）/钴/铌/磷/铜金（NPM）/

矿物金属贸易/精炼金属贸易营收分别为

71.31/14.80/245.95/34.06/26.28/36.96/15.82/442.79/1237.99 亿

元，分别同比增长

28.14%/5.70%/308.41%/-8.59%/2.61%/-23.11%/22.37%/10.93%

/3.91%；毛利率分别为

40.24%/59.54%/45.30%/37.01%/34.00%/17.56%/21.24%/1.65%

/1.07%，分别较上期增加

3.08%/-3.07%/20.20%/-44.92%/-6.49%/-19.16%/1.92%/-2.25%/

1.12%。截至 2023 年底，公司拥有铜金属（TFM+KFM）/钴金属

（TFM+KFM）/钼金属/钨金属/铌金属/磷资源量达

3463.82/524.64/136.25/10.97/203.6/8222.63 万吨，以及华越镍钴

项目 30%股权和锂资源布局。 

⚫ 公司 2023 年所有产品产量全部实现同比增长，铜、钴、铌、磷产

量创历史新高，并实现铜-钴-镍-锂新能源金属的完整布局。2023

年公司产铜 41.95万吨，钴5.55万吨，同比分别增长 51%和 174%，

公司铜产量接近全球前十，成为全球第一大钴生产商，钼、钨、铌

产量在全球保持领先。公司顺利完成两大世界级铜钴项目，再夯实

产能优势。KFM 项目于 2023 年第一季度提前产出效益，第二季

度投产即达产，全年产铜 11.37 万吨，钴 3.39 万吨。TFM 混合矿

项目按“里程碑”节点，顺利完成中区混合矿、东区氧化矿和混合

矿三条生产线的建设，目前拥有 5 条铜钴生产线，形成年产 45 万

吨铜与 3.7 万吨钴的产能规模。全年产铜 28.0 万吨，钴 2.16 万吨。

2023 年，公司出售 NPM 铜金矿 80%权益，获得丰厚收益。公司

与宁德时代的联合体获取玻利维亚两座锂盐湖的开采权，由此，实

现了新能源金属铜-钴-镍-锂的完整布局。 
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⚫ 公司妥善解决 TFM 权益金事宜，为长远发展奠定坚实基础。2023

年 4 月，公司与合作伙伴就 TFM 权益金问题达成共识；7 月签署

《和解协议》，妥善解决 TFM 权益金问题，验证了国际化运营中应

对复杂问题的能力，为长远发展打下坚实基础。 

⚫ 公司公布 2024 年度主要产品产量、实物贸易量指引，公司有望加

速资源优势转化产能优势，大幅提升盈利能力。2024 年度公司主

要产品产量指引为铜金属 520000-570000 吨；钴金属

60000-70000 吨；钼金属 12000-15000 吨；钨金属 6500-7500 吨；

铌金属 9000-10000 吨；磷肥 105-125 万吨。实物贸易量指引为

500-600 万吨。铜钴板块：TFM 全力推进东区收尾，一季度达产、

二季度达标，KFM 保持生产稳定，TFM 和 KFM 完成 LME 铜商标

注册，全年实现铜产量 52 万吨以上，钴产量 6 万吨以上；谋划非

洲产能扩充，适时启动 TFM 三期和 KFM 二期扩建项目；钼钨板

块：加快推进三道庄协同开采和上房沟扩能，整体推进梨树洼、红

石窑沟、小石渣排土场建设；铌磷板块：实现铌回收率的进一步提

升，铌铁产量争取突破 1 万吨大关；启动磷板块磁铁矿综合回收项

目。公司有望加大加快资源布局，着力培育新的利润增长点。公

司依托在非洲、南美洲和东南亚的已有布局，聚焦新能源金属和其

他优势金属，重点围绕新能源产业相关和国内短缺的资源品种，积

极储备优质项目，适时实施逆周期并购；深化与宁德时代合作，加

快推进非洲电池价值链项目和玻利维亚锂湖产业链项目。 

⚫ 维持公司“增持”投资评级。预计公司 2024/2025/2026 年全面摊

薄后的 EPS 分别为 0.48 元/0.52 元/0.56 元，按照 4 月 18 日 9.47

元的收盘价计算，对应的 PE 分别为 19.85X/18.37X/16.98X。目前

全球铜显性库存处于低位，中长期看，矿山品位下降、开采成本提

升、能源转型将重塑铜供需结构，铜价中枢将不断提升，新能源已

成为铜的重要需求引擎；公司近年生产运营保持稳健，项目建设提

质增速，发展动能不断增强，公司下游需求方面新能源产业链需求

快速增长，随着国内经济回暖，铜、钨、钴、铌、钼等金属需求有

望逐步修复，预计公司营收和盈利会继续保持增长；目前公司估值

水平相对合理，结合行业发展前景及公司行业地位，维持公司“增

持”投资评级。 

风险提示：（1）美联储加息超预期；（2）国际宏观经济下行；（3）地

缘政治冲突加剧；（4）行业政策发生变化；（5）铜、钨、钴、铌、钼

价大幅波动；（6）下游需求不及预期；（7）公司产能供给不及预期。 

 
 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 172,991 186,269 206,237 218,661 223,125 

   增长比率（%） -0.50 7.68 10.72 6.02 2.04 

净利润（百万元） 6,067 8,250 10,305 11,132 12,047 

   增长比率（%） 18.82 35.98 24.92 8.02 8.22 

每股收益(元) 0.28 0.38 0.48 0.52 0.56 

市盈率(倍) 33.71 24.79 19.85 18.37 16.98 

资料来源：聚源数据，中原证券 
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图 1：公司分产品营收（亿元）  图 2：公司分产品毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 3：公司营收及同比  图 4：公司归母净利润及同比 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 5：钼精矿价格走势（元/吨度）  图 6：铜精矿价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，中原证券  资料来源：百川盈孚，中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 85,682 83,648 96,114 105,978 112,928  营业收入 172,991 186,269 206,237 218,661 223,125 

  现金 32,648 30,716 37,010 43,515 48,825  营业成本 156,926 168,158 185,063 195,827 198,827 

  应收票据及应收账款 800 1,132 1,257 1,329 1,352  营业税金及附加 1,235 3,084 3,217 3,411 3,481 

  其他应收款 5,017 4,252 5,156 5,467 5,578  营业费用 97 155 130 131 134 

  预付账款 2,130 1,182 1,851 1,958 1,988  管理费用 1,791 2,387 2,475 2,624 2,678 

  存货 32,255 31,430 34,924 36,928 37,456  研发费用 389 327 371 394 402 

  其他流动资产 12,833 14,935 15,916 16,781 17,730  财务费用 1,808 3,004 1,663 1,592 1,609 

非流动资产 79,337 89,327 89,198 89,610 89,951  资产减值损失 -65 -141 -56 -50 -60 

  长期投资 1,934 2,229 2,441 2,348 2,246  其他收益 85 112 96 103 109 

  固定资产 28,056 35,604 37,548 38,988 39,765  公允价值变动收益 -1,611 1,681 1,569 1,509 1,646 

  无形资产 19,448 22,960 22,961 23,154 23,358  投资净收益 726 2,483 1,856 1,968 2,008 

  其他非流动资产 29,900 28,534 26,247 25,120 24,582  资产处置收益 29 3 2 2 2 

资产总计 165,019 172,975 185,311 195,588 202,879  营业利润 9,889 13,288 16,782 18,210 19,697 

流动负债 50,061 48,980 50,999 52,503 50,949  营业外收入 20 25 20 21 23 

  短期借款 20,108 24,954 26,281 27,498 26,374  营业外支出 104 105 106 108 110 

  应付票据及应付账款 3,957 4,698 5,141 5,440 5,523  利润总额 9,804 13,208 16,696 18,123 19,610 

  其他流动负债 25,997 19,328 19,577 19,565 19,052  所得税 2,613 4,677 5,343 5,799 6,275 

非流动负债 52,921 52,032 53,801 54,050 53,559  净利润 7,192 8,531 11,353 12,323 13,335 

  长期借款 18,975 18,768 18,530 17,791 17,463  少数股东损益 1,125 281 1,048 1,192 1,288 

  其他非流动负债 33,946 33,264 35,271 36,260 36,097  归属母公司净利润 6,067 8,250 10,305 11,132 12,047 

负债合计 102,982 101,012 104,800 106,553 104,509  EBITDA 17,139 15,005 22,648 23,952 25,633 

 少数股东权益 10,339 12,422 13,470 14,661 15,950  EPS（元） 0.28 0.38 0.48 0.52 0.56 

  股本 4,320 4,320 4,320 4,320 4,320        

  资本公积 27,682 27,695 27,695 27,695 27,695  主要财务比率      

  留存收益 19,704 26,078 33,579 40,911 48,958  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 51,699 59,540 67,042 74,374 82,421  成长能力      

负债和股东权益 165,019 172,975 185,311 195,588 202,879  营业收入（%） -0.50 7.68 10.72 6.02 2.04 

       营业利润（%） 12.52 34.37 26.29 8.51 8.17 

       归属母公司净利润（%） 18.82 35.98 24.92 8.02 8.22 

       获利能力      

       毛利率（%） 9.29 9.72 10.27 10.44 10.89 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 3.51 4.43 5.00 5.09 5.40 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 11.74 13.86 15.37 14.97 14.62 

经营活动现金流 15,454 15,542 10,632 14,006 16,203  ROIC（%） 8.38 6.44 9.36 9.35 9.55 

  净利润 7,192 8,531 11,353 12,323 13,335  偿债能力      

  折旧摊销 4,531 2,879 4,289 4,237 4,414  资产负债率（%） 62.41 58.40 56.55 54.48 51.51 

  财务费用 2,969 4,591 2,585 2,703 2,697  净负债比率（%） 166.00 140.37 130.17 119.68 106.24 

  投资损失 -726 -2,483 -1,856 -1,968 -2,008  流动比率 1.71 1.71 1.88 2.02 2.22 

 营运资金变动 -526 4,209 -4,313 -1,920 -737  速动比率 0.90 0.96 1.08 1.20 1.36 

  其他经营现金流 2,014 -2,184 -1,426 -1,370 -1,498  营运能力      

投资活动现金流 -7,372 -10,659 -2,045 -2,464 -2,583  总资产周转率 1.14 1.10 1.15 1.15 1.12 

  资本支出 -10,470 -12,527 -4,028 -4,827 -4,936  应收账款周转率 223.77 192.80 172.65 169.12 166.49 

  长期投资 1,804 -622 -215 91 99  应付账款周转率 111.79 65.90 51.73 52.88 51.82 

  其他投资现金流 1,294 2,490 2,198 2,271 2,255  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -2,097 -8,606 -3,089 -5,036 -8,312  每股收益（最新摊薄） 0.28 0.38 0.48 0.52 0.56 

  短期借款 -6,804 4,847 1,327 1,217 -1,123  每股经营现金流（最新摊薄） 0.72 0.72 0.49 0.65 0.75 

  长期借款 5,365 -207 -238 -739 -328  每股净资产（最新摊薄） 2.39 2.76 3.10 3.44 3.82 

  普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 36 13 0 0 0  P/E 33.71 24.79 19.85 18.37 16.98 

  其他筹资现金流 -693 -13,259 -4,178 -5,514 -6,860  P/B 3.96 3.44 3.05 2.75 2.48 

现金净增加额 8,653 -2,927 6,294 6,505 5,309  EV/EBITDA 6.65 8.75 9.73 8.99 8.13 

资料来源：聚源数据，中原证券  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

坚持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 

 

证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券分析师执业资格，本人任职符合监管机

构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、

客观的制作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，

保证报告信息来源合法合规。 

 

重要声明 

中原证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告由中原证券股份有限公司（以

下简称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本公司不会因任何机构或个人接收到本报

告而视其为本公司的当然客户。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保

证，也不保证所含的信息不会发生任何变更。本报告中的推测、预测、评估、建议均为报

告发布日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收益可能会波动，

过往的业绩表现也不应当作为未来证券或投资标的表现的依据和担保。报告中的信息或所

表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本报告所含观点和建议并未考虑投资者

的具体投资目标、财务状况以及特殊需求，任何时候不应视为对特定投资者关于特定证券

或投资标的的推荐。 

本报告具有专业性，仅供专业投资者和合格投资者参考。根据《证券期货投资者适当性管

理办法》相关规定，本报告作为资讯类服务属于低风险（R1）等级，普通投资者应在投资

顾问指导下谨慎使用。 

本报告版权归本公司所有，未经本公司书面授权，任何机构、个人不得刊载、转发本报告

或本报告任何部分，不得以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的刊载、转发，

本公司不承担任何刊载、转发责任。获得本公司书面授权的刊载、转发、引用，须在本公

司允许的范围内使用，并注明报告出处、发布人、发布日期，提示使用本报告的风险。 

若本公司客户（以下简称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为其发送行为

负责，提醒通过该种途径获得本报告的投资者注意，本公司不对通过该种途径获得本报告

所引起的任何损失承担任何责任。 

 

特别声明 

在合法合规的前提下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问等各种服务。

本公司资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告意见或者建

议不一致的投资决策。投资者应当考虑到潜在的利益冲突，勿将本报告作为投资或者其他

决定的唯一信赖依据。 


