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五年目标取得开门红，向全球一流矿企迈进  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 215.99/215.99 

总市值/流通(亿元) 1,601/1,601 

12 个月内最高/最低价

(元) 

9.87/4.61 
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事件：公司发布 2024年中报业绩预告，报告期内实现归母净利润

51.9-57.4 亿元，同比+638%-716%；扣非净利润 53.8-59.4 亿元，同

比+2243%-2601%。其中Q2实现归母净利润31.2-36.6亿元，同比+708%-

849%，环比+50%-77%；扣非净利润 32.8-38.5亿元，同比+2029%-2395%，

环比+57%-84%。 

TFM、KFM经营状况良好，2024 年上半年铜、钴产量实现高增长。

2024 年上半年，公司实现铜金属产量 31.38 万吨，同比+101%，完成

全年目标中值的 58%；实现钴金属产量 5.40万吨，同比+178%，完成

全年目标中值的 83%。其中 Q2实现铜金属产量 16.6万吨，同比+85%，

环比+13%；实现钴金属产量 2.9万吨，同比+102%，环比+14%。公司

TFM 矿山经营状况良好，KFM 矿山月度产量创新高，同时成本优化

及技改提升等举措效果明显，以及二季度 LME 铜价涨幅较为明显，

公司业绩实现明显增长。 

五年目标取得开门红，向全球一流矿企迈进。2024年是公司改制

20 周年，以及国际化 2.0开启之年，公司提出五年发展目标：实现年

产铜金属 80-100万吨、钴金属 9-10万吨、钼金属 2.5-3万吨、铌金属

超 1万吨，初步进入全球一流矿业公司行列。2024年作为新目标的开

端之年，上半年铜、钴产量实现高增，取得开门红，为五年目标打下

坚实基础。 

投资建议：我们预计 2024-2026年公司归母净利润为 117/132/148

亿元，对应 EPS分别为 0.54/0.61/0.68。我们看好公司未来铜、钴等金

属产销实现高增长，以及基本金属长期价格中枢向上趋势不改，首次

覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：美联储紧缩超预期，海外地缘政治加剧，行业供给超

预期放量。  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 186,269  209,867  212,762  221,444  

营业收入增长率(%) 7.68% 12.67% 1.38% 4.08% 

归母净利（百万元） 8,250  11,677  13,152  14,769  

净利润增长率(%) 35.98% 41.54% 12.64% 12.29% 

摊薄每股收益（元） 0.38  0.54  0.61  0.68  

市盈率（PE） 19.76  13.89  12.33  10.98  

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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P2 研发保持高投入，做市场领先的阿尔法 
 

  
资产负债表（百万） 利润表（百万）

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

货币资金 32,648 30,716 33,269 38,300 49,541 营业收入 172,991 186,269 209,867 212,762 221,444

应收和预付款项 2,930 2,314 2,888 3,012 2,946 营业成本 156,926 168,158 184,211 186,261 192,142

存货 32,255 31,430 34,606 36,030 36,392 营业税金及附加 1,235 3,084 3,148 2,745 3,282

其他流动资产 17,850 19,187 19,724 20,337 20,214 销售费用 97 155 420 213 221

流动资产合计 85,682 83,648 90,487 97,679 109,093 管理费用 1,791 2,387 2,099 2,128 2,214

长期股权投资 1,934 2,229 2,522 2,946 3,284 财务费用 1,808 3,004 -58 -74 -86 

投资性房地产 0 0 0 0 0 资产减值损失 -65 -141 -23 -22 -12 

固定资产 28,056 35,604 38,457 41,836 45,969 投资收益 726 2,483 27 128 310

在建工程 13,659 10,621 12,842 15,828 16,552 公允价值变动 -1,611 1,681 0 0 0

无形资产开发支出 19,448 22,960 23,443 24,791 26,573 营业利润 9,889 13,288 19,587 21,382 24,125

长期待摊费用 218 228 228 228 228 其他非经营损益 -85 -80 0 0 0

其他非流动资产 101,705 101,333 108,608 115,798 127,229 利润总额 9,804 13,208 19,587 21,382 24,125

资产总计 165,019 172,975 186,100 201,428 219,834 所得税 2,613 4,677 6,855 6,918 8,264

短期借款 20,108 24,954 26,451 26,297 28,360 净利润 7,192 8,531 12,731 14,464 15,861

应付和预收款项 3,957 4,698 4,888 4,947 5,190 少数股东损益 1,125 281 1,055 1,312 1,092

长期借款 18,975 18,768 18,768 18,768 18,768 归母股东净利润 6,067 8,250 11,677 13,152 14,769

其他负债 59,942 52,592 54,205 55,163 55,403

负债合计 102,982 101,012 104,312 105,176 107,721 预测指标

股本 4,320 4,320 4,320 4,320 4,320 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

资本公积 27,682 27,695 27,702 27,702 27,702 毛利率 9.29% 9.72% 12.22% 12.46% 13.23%

留存收益 19,704 26,078 34,484 47,636 62,405 销售净利率 3.51% 4.43% 5.56% 6.18% 6.67%

归母公司股东权益 51,699 59,540 68,311 81,463 96,232 销售收入增长率 -0.50% 7.68% 12.67% 1.38% 4.08%

少数股东权益 10,339 12,422 13,477 14,789 15,881 EBIT 增长率 -4.35% -3.83% 61.05% 9.11% 12.81%

股东权益合计 62,037 71,962 81,788 96,253 112,113 净利润增长率 18.82% 35.98% 41.54% 12.64% 12.29%

负债和股东权益 165,019 172,975 186,100 201,428 219,834 ROE 11.74% 13.86% 17.09% 16.14% 15.35%

ROA 3.68% 4.77% 6.27% 6.53% 6.72%

现金流量表（百万） ROIC 8.38% 6.44% 9.37% 9.62% 9.42%

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E EPS(X) 0.28 0.38 0.54 0.61 0.68

经营性现金流 15,454 15,542 12,214 17,171 18,251 PE(X) 16.25 13.68 13.71 12.17 10.84

投资性现金流 -7,372 -10,659 -9,843 -11,986 -9,073 PB(X) 1.90 1.89 2.34 1.96 1.66

融资性现金流 -2,097 -8,606 151 -154 2,063 PS(X) 0.57 0.60 0.76 0.75 0.72

现金增加额 8,653 -2,927 2,553 5,031 11,241 EV/EBITDA(X) 6.65 8.75 7.70 6.94 6.21

资料来源：携宁，太平洋研究院整理
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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深圳市福田区商报东路与莲花路新世界文博中心 19层 1904号 

广州市大道中圣丰广场 988 号 102室 
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