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交易数据 
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相关报告 

矿服基本盘量利双增，资源

板块进入快速成长期 

2024-04-29 

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 2023-03-25 

 

 公司发布 2024 年中报 

2024 年上半年实现营业收入 42.73 亿元，同比+30.31%；实现归母净

利润 6.13 亿元，同比+52.29%；实现扣非归母净利润 6.09 亿元，同

比+53.84%。 

 

其中 2024Q2 公司实现营业收入 23.00亿元，环比+16.59%，归母净利

润3.39亿元，环比+23.81%，扣非归母净利润3.39亿元，环比+25.78%。 

 

公司业绩还受到了其他方面影响。1）投资收益：公司对 CMH公司（即

San Matias 铜金银矿项目公司）投资采用权益法核算，2024 年 1-6

月公司确认对 CMH 公司的投资收益-460.37 万美元。2）财务费用上

升：24H1 公司财务费用 0.98 亿元，同比+0.87 亿元，主要因矿山资

源项目基建投资结束借款利息不再资本化，以及去年同期外币货币性

资产的汇兑收益较高。 

 

 资源端：Lubambe7 月并表，铜 2024H1 销量 1.26 万吨 

✔铜：2024H1铜产量 13212.47 吨，销量 12631.26吨。公司计划 2024

年全年 D矿产销量 1万吨，L矿产量 2万吨，销量 2.2 万吨。 

 

✔磷：2024H1 磷产量 16.37 万吨，销量 16.77 万吨。贵州两岔河磷

矿南部采区年产能 30 万吨，2023 年下半年正式投产；北部采区 50

万吨/年，建设期 3年。公司计划力争完成南采区 30万吨全年产销任

务。 

 

✔资源量：公司最新权益储量为 236 万吨铜，179 吨银，19 吨金及

1895 万吨磷矿石。铜储量相比 2023年底增加或主要因 Lubambe铜矿

并表，未来 Lonshi铜矿仍有较大增储及找矿潜力。 

 

✔Lubambe 项目更新 

1）7月并表：公司 2024年 6月正式接管，2024年 7月办理完毕股权

交割手续，7月起产销量纳入自有矿山资源项目。 

2）计划 3 年技改：公司力争在保持生产稳定的前提下，在 2024-2026

年期间对整个矿山系统进行技术改造，使矿山具备达产条件。 

3）向赞比亚政府全资公司转让 10%股权：公司将在未来 6 个月内向

Lubambe 铜矿的少数股东 ZCCM-IH 转让 10%的股权，对价为 1 美元。

ZCCM-IH 控 股 股 东 为 赞 比 亚 政 府 全 资 拥 有 的 Industrial 

Development Corporation（IDC）。本次转让完成后，公司将持有 LCML 
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70%的股权并主导 Lubambe 铜矿的运营管理，剩余 30%股权由 ZCCM-

IH 持有。经公司与 ZCCM-IH协商，在公司向 LCML提供的全部优先级

股东贷款及利息偿还完毕后，LCML 所有非优先级股东贷款（包括

ZCCM-IH已向 LCML提供的 1.04亿美元的股东贷款以及公司以 1美元

为对价所收购的 8.57 亿美元股东贷款），将根据 Lubambe 铜矿未来

的现金流状况，按非优先级股东贷款余额比例向股东偿还。 

 

 矿服端：上半年毛利同比+15.33%，毛利率持续提升 

✔量：2024H1实现采供矿量 2015.67 万吨（含自然崩落法采供矿

量），完成年计划的 45.38%，同比+7.5%；实现掘进总量 212.11万

立方米，完成年计划的 47.21%，同比+0.3%。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：2024H1 实现矿山服务业务收入 33.04 亿元，占报告期内营

业收入的 77.32%，同比+10.3%，高于 2024Q1 同比增速（7.31%）。其

中，海外矿服 2024H1 营收 21.14 亿元，同比+14.6%，占报告期内矿

服营业收入的 63.99%，海外矿服收入占比持续提升。2024H1 新签及

续签合同约 17亿元。 

✔毛利：2024H1矿服业务毛利率 28.07%，同比+1.19pct，2024H1矿

服毛利 9.27亿，同比+15.33%,高于 2024Q1同比增速（6.99%）。 

 

 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104.26、138.93、

160.84 亿元，净利润分别为 15.50、21.61、25.48亿元，对应 EPS分

别为 2.51、3.50、4.12元/股，目前股价对应 PE为 16.8、12.1、10.2

倍，维持“买入-A”评级，6个月目标价为 69.2元，相当于 2024年 27.6

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。 
   

源贡献业绩弹性 
  

 

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

主营收入  5,354.9   7,399.2   10,424.6   13,893.2   16,083.6  

净利润  609.8   1,031.2   1,550.0   2,161.1   2,547.5  

每股收益(元)  0.99   1.67   2.51   3.50   4.12  

每股净资产(元)  9.92   11.68   13.26   16.41   20.12  

 

盈利和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

市盈率(倍) 42.8  25.3  16.8  12.1  10.2  

市净率(倍)  4.3   3.6   3.2   2.6   2.1  

净利润率 11.4% 13.9% 14.9% 15.6% 15.8% 

净资产收益率 9.9% 14.3% 18.9% 21.3% 20.5% 

股息收益率 0.3% 0.5% 0.6% 0.8% 1.0% 

ROIC 13.5% 19.4% 21.8% 24.5% 25.0% 

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

营业收入  5,354.9   7,399.2   10,424.6   13,893.2   16,083.6   成长性      

减:营业成本  3,917.8   5,153.3   7,352.1   9,684.0   11,150.2   营业收入增长率 18.9% 38.2% 40.9% 33.3% 15.8% 

营业税费  43.3   83.8   77.6   114.7   141.2   营业利润增长率 30.1% 71.2% 49.2% 39.3% 17.9% 

销售费用  26.4   28.4   39.9   53.2   61.6   净利润增长率 29.5% 69.1% 50.3% 39.4% 17.9% 

管理费用  367.9   391.5   551.6   735.2   851.1   EBITDA 增长率 18.1% 73.5% 26.7% 37.3% 17.6% 

研发费用  94.2   102.3   144.1   192.0   222.3   EBIT增长率 14.0% 81.6% 41.3% 38.9% 17.9% 

财务费用  22.8   95.0   208.5   277.9   321.7   NOPLAT 增长率 15.9% 78.2% 53.8% 38.8% 17.7% 

资产减值损失  2.6   -13.3   1.1   0.3   -2.3   投资资本增长率 24.4% 36.6% 23.6% 15.2% 2.4% 

加:公允价值变动收益  -7.5   -1.8   -    -    -    净资产增长率 15.6% 17.6% 13.4% 23.6% 22.5% 

投资和汇兑收益  -32.0   -83.5   -42.8   -37.4   -34.0         

营业利润  786.6   1,346.5   2,009.0   2,799.1   3,299.3   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% 29.5% 30.3% 30.7% 

利润总额  780.9   1,330.9   2,000.4   2,789.2   3,287.9   营业利润率 14.7% 18.2% 19.3% 20.1% 20.5% 

减:所得税  175.9   299.2   449.7   627.0   739.1   净利润率 11.4% 13.9% 14.9% 15.6% 15.8% 

净利润  609.8   1,031.2   1,550.0   2,161.1   2,547.5   EBITDA/营业收入 22.1% 27.7% 24.9% 25.7% 26.1% 

       EBIT/营业收入 16.1% 21.2% 21.3% 22.1% 22.5% 

资产负债表       运营效率      

（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  固定资产周转天数 125  159  155  121  108  

货币资金  2,133.1   1,917.9   834.0   1,111.5   1,390.6   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  273  240  239  

应收帐款  2,120.5   2,505.5   4,012.0   4,674.1   5,381.5   应收帐款周转天数 140  113  113  113  113  

应收票据  50.2   44.6   89.0   89.1   117.1   存货周转天数 66  69  70  69  68  

预付帐款  80.3   93.4   154.5   172.1   203.9   总资产周转天数 671  606  499  422  402  

存货  1,169.8   1,656.1   2,375.5   2,934.8   3,179.5   投资资本周转天数 350  332  304  272  254  

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% 18.9% 21.3% 20.5% 

长期股权投资  22.3   315.3   315.3   315.3   315.3   ROA 5.4% 7.6% 10.2% 12.5% 13.7% 

投资性房地产  -    -    -    -    -    ROIC 13.5% 19.4% 21.8% 24.5% 25.0% 

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   15,257.8   17,329.9   18,561.4   财务费用率 0.4% 1.3% 2.0% 2.0% 2.0% 

短期债务  583.5   740.1   1,691.0   1,776.7   -    四费/营业收入 9.5% 8.3% 9.1% 9.1% 9.1% 

应付帐款  1,335.4   1,408.1   2,539.0   2,649.5   3,316.0   偿债能力      

应付票据  221.2   122.7   367.9   409.0   385.2   资产负债率 45.1% 46.6% 45.9% 41.1% 32.7% 

其他流动负债  1,138.0   1,566.4   1,169.7   1,291.4   1,342.5   负债权益比 82.1% 87.2% 84.9% 69.9% 48.6% 

长期借款  859.7   1,406.2   269.8   -    -    流动比率  1.99   1.91   1.47   1.64   2.25  

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   1.06   1.16   1.62  

负债总额  5,081.5   6,346.1   7,005.0   7,131.1   6,068.6   利息保障倍数  37.93   16.51   10.63   11.07   11.27  

少数股东权益  60.7   61.2   61.9   63.0   64.2   分红指标      

股本  601.8   602.1   617.7   617.7   617.7   DPS(元)  0.12   0.20   0.25   0.35   0.41  

留存收益  5,193.8   6,178.1   7,573.1   9,518.1   11,810.9   分红比率 11.9% 12.0% 10.0% 10.0% 10.0% 

股东权益  6,189.1   7,279.2   8,252.8   10,198.8   12,492.8   股息收益率 0.3% 0.5% 0.6% 0.8% 1.0% 

             

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

净利润  605.0   1,031.7   1,550.0   2,161.1   2,547.5   EPS(元)  0.99   1.67   2.51   3.50   4.12  

加:折旧和摊销  329.4   498.0   385.3   495.5   573.6   BVPS(元)  9.92   11.68   13.26   16.41   20.12  

资产减值准备  -2.6   13.3   -    -    -    PE(X) 42.8  25.3  16.8  12.1  10.2  

公允价值变动损失  7.5   1.8   -    -    -    PB(X)  4.3   3.6   3.2   2.6   2.1  

财务费用  22.2   93.8   208.5   277.9   321.7   P/FCF  85.0   -159.6   -39.5   48.8   49.5  

投资损失  32.0   83.9   42.8   37.4   34.0   P/S  4.9   3.5   2.5   1.9   1.6  

少数股东损益  -4.8   0.5   0.7   1.0   1.2   EV/EBITDA  12.7   11.4   10.6   7.6   6.0  

营运资金的变动  72.0   -509.4   -1,091.8   -1,019.5   -340.6   CAGR(%) 52.9% 35.2% 50.2% 52.9% 35.2% 

经营活动产生现金流量  956.9   1,085.0   1,095.4   1,953.5   3,137.4   PEG  0.8   0.7   0.3   0.2   0.3  

投资活动产生现金流量  -1,660.6   -1,954.1   -1,042.9   -1,037.0   -534.2   ROIC/WACC  1.4   1.9   2.2   2.5   2.5  

融资活动产生现金流量  887.9   722.5   -1,136.4   -639.0   -2,324.1   REP  1.9   1.5   1.3   1.0   0.9  

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； 

 

 
  

 分析师声明 

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。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券

投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因

素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司

的客户发布。   
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