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相关报告 

资源板块持续兑现，三季度

业绩创新高 

2023-10-20 

单季度利润持续创新高，资

源端正式进入发力阶段 

2023-08-15 

矿服业绩创新高，资源板块

放量开启 

2023-04-29 

非煤地采矿服龙头，自有资

源贡献业绩弹性 

2023-03-25 

 

 公司发布 2023 年年报和一季报 

2023 年公司实现营业收入约 73.99 亿元，同比+38.18%；实现归母净

利润 10.31 亿元，同比+68.74%；实现扣非归母 10.28 亿元，同比

+67.45%，业绩均处在预增区间上限附近。 

2023Q4 实现归母净利润 3.21 亿元，同比+89.73%，环比+4.41%；实

现扣非归母 3.25亿元，同比+89.21%，环比+5.76%。 

2024Q1 公司实现营业收入 19.73 亿元，同比+33.67%，环比-5.51%；

归母净利润 2.74 亿元，同比+48.07%，环比-14.76%；实现扣非归母

2.70 亿元，同比+46.03%，环比-16.93%。 

 

 资源端：23 年铜产量近万吨，24 年计划提升至 3 万吨 

✔Dikulushi 矿（控股 90%）：23 年全年铜精矿含铜（当量）产量

9777.49 吨，铜精矿含铜（当量）销量约 10201.52 吨。2023 年公司

铜精矿销售收入 5.06亿元，占报告期内营业收入的 6.84%,全部来自

D 矿。24年 D矿计划产销量 1万吨。 

✔Lonshi 矿（100%权益）：Lonshi 铜矿 23年全年生产阴极铜 4621.82

吨，报告期内暂未对外销售。另外生产的半成品铜精矿尚待冶炼加工。

2023 年 9 月 L 矿投产，较计划提前一个季度投产，达产后铜年产能

将达到 4万吨。24年 L矿力争年末达产，计划产量 2万吨，销量 2.2

万吨。 

✔贵州两岔河磷矿（控股 90%）：2023年全年完成生产、销售 15万吨

磷矿石的经营目标，实现磷矿石销售收入 1.20 亿元，占报告期内营

业收入的 1.62%。整体生产规模 80万吨/年，采用分区地下开采，其

中南部采区 30 万吨/年已于 23 年下半年正式投产；北部采区 50 万

吨/年建设期 3年，已经实现了混合井与回风井进场道路、供电线路、

工业场地、外部运输道路拓宽等年度工作目标，目前已开始下掘。24

年计划按计划完成北采区建设目标，南采区力争完成 30 万吨/年的

产销目标。 

✔San Matias 铜金银矿（60%权益）：已顺利完成 Alacran 铜金银矿

床可行性研究（FS），并于 2023 年 12 月向哥伦比亚国家环境许可证

管理局（ANLA）提交了 Alacran 铜金银矿床环境影响评估（EIA）。报

告期后，公司已正式承接 Alacran 铜金银矿的设计及与采购（EP）服

务，加快推进 San Matias项目的建设开发。 

✔Lubambe 铜矿：24年 1月，公司拟收购 Lubambe 铜矿 80%权益，在

据矿山可研，矿山原设计规模下，考虑对现有矿山进行一定的技改优

化，预计可实现项目年均铜精矿产量为 7.75 万吨，铜精矿含铜金属
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量为 3.25 万吨。24年公司计划积极推进项目交割，确保矿区生产平

稳。 

✔资源储量仍有提升潜力。公司合计拥有 120万吨铜，179吨银，19

吨金及 1910万吨磷矿石权益储量，Lonshi铜矿仍有较大增储及找矿

潜力。 

 

 矿服端：量利双增，采供矿量目标增长 

✔量：23年全年实现采供矿量 3933.10万吨，完成年计划的 94.13%，

同比+15.7%；实现掘进总量 458.58万立方米，完成年计划的 106.88%，

同比+31.9%。24 年公司目标实现采供矿量 4441.58 万吨，掘进总量

449.27 万立方米。 

✔营收：23年全年实现矿服营收 66.07亿元，同比+25.52%，占报告

期内营业收入的 89.30%，其中海外矿服项目营收 41.60 亿元，同比

+28.83%，占报告期内矿服营业收入的 62.96%，海外矿服收入占比持

续提升。公司积极走访国内外大型矿业公司，积累后备及潜在项目，

全年新签及续签合同金额约人民币 62亿元。24Q1公司实现矿服营收

15.51 亿元，同比+7.31%。 

✔毛利：23年全年矿服业务毛利率 28.95%，同比+1.37pct。24Q1矿

服毛利率 26.16%，同比去年全年-2.79pct。 

 

 投资建议： 

铜在供给硬约束下价格中枢有望延续上移，公司铜矿产能成长空间可

观。我们预计公司2024年-2026年的营业收入分别为100.16、136.46、

158.23 亿元，净利润分别为 15.23、22.53、26.02亿元，对应 EPS分

别为 2.47、3.65、4.21元/股，目前股价对应 PE为 22.5、15.2、13.2

倍，维持“买入-A”评级，6个月目标价为 69.2元，相当于 2024年 28

倍动态市盈率。 

 

 风险提示：项目进展不及预期风险，金属价格波动风险等 
   

  

 

[Table_Finance1]      (百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入  5,354.9   7,399.2   10,016.2   13,645.5   15,823.1  

净利润  609.8   1,031.2   1,522.9   2,253.2   2,601.6  

每股收益(元)      0.99       1.67       2.47       3.65       4.21  

每股净资产(元)      9.92      11.69      13.22      16.51      20.30  

 

盈利和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

市盈率(倍) 56.3  33.3  22.5  15.2  13.2  

市净率(倍)       5.6        4.8        4.2        3.4        2.7  

净利润率 11.4% 13.9% 15.2% 16.5% 16.4% 

净资产收益率 9.9% 14.3% 18.6% 22.1% 20.8% 

股息收益率 0.2% 0.0% 0.4% 0.7% 0.8% 

ROIC 13.5% 19.4% 20.7% 25.3% 24.5% 

数据来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测 
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[Table_Finance2] 财务报表预测和估值数据汇总 
利润表  财务指标 
（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入  5,354.9   7,399.2   10,016.2   13,645.5   15,823.1   成长性      

减:营业成本  3,917.8   5,153.3   7,092.9   9,441.6   10,970.8   营业收入增长率 18.9% 38.2% 35.4% 36.2% 16.0% 

营业税费  43.3   83.8   85.4   116.3   134.9   营业利润增长率 30.1% 71.2% 46.6% 47.8% 15.5% 

销售费用  26.4   28.4   38.4   52.3   60.6   净利润增长率 29.5% 69.1% 47.7% 48.0% 15.5% 

管理费用  367.9   391.5   530.0   722.1   837.3   EBITDA 增长率 18.1% 73.5% 21.3% 44.2% 15.5% 

研发费用  94.2   102.3   138.4   188.6   218.7   EBIT增长率 14.0% 81.6% 34.2% 47.1% 15.5% 

财务费用  22.8   95.0   130.2   177.4   205.7   NOPLAT 增长率 15.9% 78.2% 46.0% 47.1% 15.5% 

资产减值损失  2.6   -13.3   0.1   0.1   0.1   投资资本增长率 24.4% 36.6% 20.4% 19.4% -0.9% 

加:公允价值变动收益  -7.5   -1.8   -    -    -    净资产增长率 15.6% 17.6% 13.0% 24.7% 22.8% 

投资和汇兑收益  -32.0   -83.5   -26.9   -29.5   -26.1         

营业利润  786.6   1,346.5   1,974.1   2,917.9   3,369.1   利润率      

加:营业外净收支  -5.7   -15.6   -8.6   -10.0   -11.4   毛利率 26.8% 30.4% 29.2% 30.8% 30.7% 

利润总额  780.9   1,330.9   1,965.5   2,908.0   3,357.7   营业利润率 14.7% 18.2% 19.7% 21.4% 21.3% 

减:所得税  175.9   299.2   441.8   653.7   754.8   净利润率 11.4% 13.9% 15.2% 16.5% 16.4% 

净利润  609.8   1,031.2   1,522.9   2,253.2   2,601.6   EBITDA/营业收入 22.1% 27.7% 24.9% 26.3% 26.2% 

       EBIT/营业收入 16.1% 21.2% 21.0% 22.7% 22.6% 

资产负债表       运营效率      

（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E  固定资产周转天数 125  159  161  124  110  

货币资金  2,133.1   1,917.9   801.3   1,091.6   1,764.7   流动营业资本周转天数 147  118  117  115  115  

交易性金融资产  -    -    -    -    -    流动资产周转天数 414  337  277  240  244  

应收帐款  2,120.5   2,505.5   3,756.6   4,774.6   5,118.1   应收帐款周转天数 140  113  113  113  113  

应收票据  50.2   44.6   83.8   91.2   111.7   存货周转天数 66  69  70  68  68  

预付帐款  80.3   93.4   145.7   172.6   197.3   总资产周转天数 671  606  511  425  409  

存货  1,169.8   1,656.1   2,233.4   2,944.0   3,072.0   投资资本周转天数 350  332  312  275  257  

其他流动资产  985.7   1,113.0   1,036.4   1,045.0   1,064.8         

可供出售金融资产  -    -    -    -    -    投资回报率      

持有至到期投资  -    -    -    -    -    ROE 9.9% 14.3% 18.6% 22.1% 20.8% 

长期股权投资  22.3   315.3   315.3   315.3   315.3   ROA 5.4% 7.6% 10.3% 12.9% 14.0% 

投资性房地产  -    -    -    -    -    ROIC 13.5% 19.4% 20.7% 25.3% 24.5% 

固定资产  2,095.0   4,428.6   4,535.2   4,833.3   4,827.7   费用率      

在建工程  574.2   104.4   633.1   859.8   811.9   销售费用率 0.5% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 

无形资产  647.8   637.8   618.1   598.4   578.7   管理费用率 6.9% 5.3% 5.3% 5.3% 5.3% 

其他非流动资产  1,391.7   808.7   654.7   696.5   690.3   研发费用率 1.8% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 

资产总额  11,270.6   13,625.3   14,813.6   17,422.5   18,552.6   财务费用率 0.4% 1.3% 1.3% 1.3% 1.3% 

短期债务  583.5   740.1   1,610.2   1,803.8   -    四费/营业收入 9.5% 8.3% 8.4% 8.4% 8.4% 

应付帐款  1,335.4   1,408.1   2,399.8   2,658.8   3,210.7   偿债能力      

应付票据  221.2   122.7   350.6   406.8   374.6   资产负债率 45.1% 46.6% 44.5% 41.1% 32.1% 

其他流动负债  1,138.0   1,566.4   1,169.6   1,291.4   1,342.5   负债权益比 82.1% 87.2% 80.0% 69.9% 47.2% 

长期借款  859.7   1,406.2   87.4   -    -    流动比率  1.99   1.91   1.46   1.64   2.30  

其他非流动负债  943.6   1,102.6   967.6   1,004.6   1,024.9   速动比率  1.64   1.48   1.05   1.16   1.68  

负债总额  5,081.5   6,346.1   6,585.4   7,165.4   5,952.8   利息保障倍数  37.93   16.51   16.16   17.45   17.38  

少数股东权益  60.7   61.2   61.9   63.0   64.3   分红指标      

股本  601.8   602.1   617.5   617.5   617.5   DPS(元)  0.12   -     0.25   0.36   0.42  

留存收益  5,193.8   6,178.1   7,548.7   9,576.6   11,918.1   分红比率 11.9% 0.0% 10.0% 10.0% 10.0% 

股东权益  6,189.1   7,279.2   8,228.2   10,257.1   12,599.8   股息收益率 0.2% 0.0% 0.4% 0.7% 0.8% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 
（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

净利润  605.0   1,031.7   1,522.9   2,253.2   2,601.6   EPS(元)  0.99   1.67   2.47   3.65   4.21  

加:折旧和摊销  329.4   498.0   385.3   495.5   573.6   BVPS(元)  9.92   11.69   13.22   16.51   20.30  

资产减值准备  -2.6   13.3   -    -    -    PE(X) 56.3  33.3  22.5  15.2  13.2  

公允价值变动损失  7.5   1.8   -    -    -    PB(X)  5.6   4.8   4.2   3.4   2.7  

财务费用  22.2   93.8   130.2   177.4   205.7   P/FCF  111.9   -210.1   -49.4   61.7   37.1  

投资损失  32.0   83.9   26.9   29.5   26.1   P/S  6.4   4.6   3.4   2.5   2.2  

少数股东损益  -4.8   0.5   0.7   1.1   1.2   EV/EBITDA  12.7   11.4   14.3   9.9   8.0  

营运资金的变动  72.0   -509.4   -836.8   -1,379.7   31.7   CAGR(%) 55.0% 36.1% 49.4% 55.0% 36.1% 

经营活动产生现金流量  956.9   1,085.0   1,229.2   1,576.9   3,440.0   PEG  1.0   0.9   0.5   0.3   0.4  

投资活动产生现金流量  -1,660.6   -1,954.1   -1,027.1   -1,029.1   -526.3   ROIC/WACC  1.3   1.9   2.0   2.5   2.4  

融资活动产生现金流量  887.9   722.5   -1,318.7   -257.5   -2,240.6   REP  2.0   1.6   1.8   1.3   1.2  

资料来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
 
收益评级： 

买入 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6个月的投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业

审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
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