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腾远钴业（301219.SZ）2024 年半年报点评     

铜板块量利齐升，驱动业绩大幅增长 
 

 2024 年 08 月 28 日 

 

➢ 事件：公司发布 2024 年半年报。2024H1 公司实现营收 32.0 亿元，同比

+30.6%，归母净利 4.3 亿元，同比+428.0%，扣非归母净利 4.2 亿元，同比

+440.7%；单季度看，24Q2 实现营收 16.9 亿元，同比+24.6%，环比+11.3%，

归母净利 2.8 亿元，同比+288.1%，环比+96.3%，扣非归母净利 2.8 亿元，同

比+289.1%，环比+99.6%，符合前期业绩预告。 

➢ 铜：量利齐升，贡献主要业绩增量。1）量：24H1 刚果腾远三期项目投产，

铜产能增至 6 万吨，带动产销同比提升；2）价：24H1 LME 铜均价 9211 美元

/吨，同比+5.6%，24Q2 LME 铜均价 9883 美元/吨，同比+16.5%，环比+15.7%，

Q2 铜价上涨明显，带动公司电积铜售价提升；3）利：24H1 铜实现营收 17.6 亿

元，同比+38.7%，实现毛利 6.6 亿元，同比+75.9%，毛利率增至 37.6%，同比

+8.0pct。从子公司角度看，24H1 负责铜产品生产和销售的刚果腾远、维克托业

绩明显改善，净利润分别为 1.3、1.7 亿元，同比扭亏为盈。分季度来看，由于 Q2

铜价上涨明显，上半年铜板块业绩增量主要来自 Q2 的贡献。 

➢ 钴：钴价持续磨底，板块表现略有改善。1）价：24H1 国内金属钴均价 20.2

万元/吨，同比-25.5%，24Q2 国内金属钴均价 19.8 万元/吨，同比-21.8%，环

比-3.7%；2）利：24H1 钴产品实现营收 11.6 亿元，同比+7.5%，实现毛利 0.6

亿元，同比+84.5%，毛利率增至 5.0%，同比+2.1pct，钴价持续磨底，钴板块

业绩略有改善。 

➢ 发布 2024 年员工持股计划草案，充分调动管理层及员工积极性。公司发布

2024 年员工持股计划草案，计划用回购的股票对高管、核心技术骨干及员工进

行激励，考核指标包括公司层面和个人层面，首次授予部分考核期为 2024-2025

年，公司层面考核目标为 2024 年营收不低于 63.74 亿元、2024-2025 年累计

营收不低于 135.80 亿元。 

➢ 核心看点：铜业务盈利水平亮眼，布局二次资源打造产业闭环。1）刚果（金）：

已具备 6 万吨铜、1 万吨钴中间品产能，铜价上涨，利好铜板块盈利水平；2）

腾远本部：已形成 2.0 万金属吨钴、1.0 万金属吨镍、1.5 万吨电池废料回收、0.5

万吨碳酸锂产能，远期规划 4.6 万金属吨钴、6.0 万金属吨镍、2.5 万金属吨锰、

2.0 万吨碳酸锂产能；3）赣州腾驰：2 万吨三元前驱体及 0.5 万吨四氧化三钴产

能试生产，远期规划 12 万吨前驱体及 2 万吨四氧化三钴产能。 

➢ 投资建议：铜产能持续扩张，铜价上涨，利好铜板块业绩贡献，钴价已跌至

历史低位，对钴产品业绩拖累已见底，我们预计公司 2024-2026 年归母净利润

分别为 9.7/11.7/14.6 亿元，对应 2024 年 8 月 28 日收盘价的 PE 分别为 11/9/7

倍，我们上调公司评级为“推荐”评级。 

➢ 风险提示：产能释放不及预期，需求不及预期，海外经营风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 5,543  7,538  9,490  11,499  

增长率（%） 15.5  36.0  25.9  21.2  

归属母公司股东净利润（百万元） 378  971  1,174  1,455  

增长率（%） 37.7  156.9  20.9  24.0  

每股收益（元） 1.28  3.30  3.98  4.94  

PE 28  11  9  7  

PB 1.3  1.2  1.1  1.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E   主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 5,543  7,538  9,490  11,499   成长能力（%）     

营业成本 4,500  5,796  7,322  8,808   营业收入增长率 15.47  35.98  25.90  21.16  

营业税金及附加 142  188  237  287   EBIT 增长率 15.74  183.54  24.89  25.65  

销售费用 9  11  14  17   净利润增长率 37.74  156.93  20.85  23.97  

管理费用 233  302  380  460   盈利能力（%）     

研发费用 96  128  161  195   毛利率 18.82  23.10  22.85  23.40  

EBIT 395  1,121  1,400  1,760   净利润率 6.82  12.89  12.37  12.66  

财务费用 -76  -84  -57  -47   总资产收益率 ROA 3.85  9.17  9.95  11.02  

资产减值损失 -139  -13  -16  -19   净资产收益率 ROE 4.44  10.74  11.83  13.20  

投资收益 -6  -8  -9  -11   偿债能力         

营业利润 466  1,185  1,432  1,775   流动比率 5.77  4.79  4.06  3.70  

营业外收支 -4  0  0  0   速动比率 3.82  2.68  1.92  1.54  

利润总额 462  1,185  1,432  1,775   现金比率 3.40  2.17  1.39  1.00  

所得税 84  213  258  319   资产负债率（%） 13.35  14.66  15.86  16.51  

净利润 378  971  1,174  1,455   经营效率     

归属于母公司净利润 378  971  1,174  1,455   应收账款周转天数 17.40  16.00  16.00  16.00  

EBITDA 571  1,308  1,619  2,019   存货周转天数 159.62  160.00  160.00  160.00  

           总资产周转率 0.57  0.74  0.85  0.92  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 3,760  2,833  2,247  1,927   每股收益 1.28  3.30  3.98  4.94  

应收账款及票据 266  338  438  531   每股净资产 28.91  30.68  33.67  37.41  

预付款项 68  58  73  88   每股经营现金流 2.68  2.03  2.73  3.96  

存货 1,968  2,528  3,194  3,842   每股股利 1.50  0.99  1.19  1.48  

其他流动资产 327  504  640  760   估值分析         

流动资产合计 6,389  6,261  6,592  7,148   PE 28  11  9  7  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 1.3  1.2  1.1  1.0  

固定资产 2,209  2,399  2,784  3,161   EV/EBITDA 13.30  5.81  4.69  3.76  

无形资产 55  55  55  55   股息收益率（%） 4.11  2.71  3.27  4.06  

非流动资产合计 3,443  4,333  5,201  6,059            

资产合计 9,831  10,594  11,793  13,207             

短期借款 99  99  99  99   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 790  937  1,184  1,424   净利润 378  971  1,174  1,455  

其他流动负债 217  270  340  410   折旧和摊销 175  186  218  260  

流动负债合计 1,106  1,306  1,622  1,933   营运资金变动 70  -625  -621  -589  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 789  598  805  1,167  

其他长期负债 206  247  247  247   资本开支 -956  -1,075  -1,085  -1,118  

非流动负债合计 206  247  247  247   投资 0  0  0  0  

负债合计 1,312  1,553  1,870  2,180   投资活动现金流 -963  -1,071  -1,095  -1,130  

股本 295  295  295  295   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 -95  0  0  0  

股东权益合计 8,519  9,041  9,923  11,026   筹资活动现金流 -498  -453  -296  -357  

负债和股东权益合计 9,831  10,594  11,793  13,207   现金净流量 -678  -927  -586  -320  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测       
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