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中信金属（601061.SH）2024 年半年报点评    
 

贸易+投资双轮驱动，矿权价值有待重估 
 

 2024 年 08 月 29 日 

 

➢ 事件概述：公司发布 2024 年半年报。2024H1，公司实现营收 642.49 亿

元，同比增长 5%；归母净利润 11.06 亿元，同比增长 3.6%；扣非归母净利 6.79

亿元，同比减少 23.8%。2024Q2，公司实现营收 374.18 亿元，同比增长 11.7%、

环比增长 39.5%；归母净利润 9.52 亿元，同比增长 81.4%、环比增长 515%；

扣非归母净利 3.57 亿元，同比增长 2.4%、环比增长 11.1%。 

➢ 点评：有色业务持续拓展，营收同比增长 

① 量：2024H1 营收同比增长。2024H1，公司有色金属业务整体实现收入

446.48 亿元，同比增长 28.42%，黑色金属业务整体实现收入 193.08 亿元，同

比减少 26.80%。公司克服黑色金属行业整体需求转弱、流动性缺失和商品价格

下行等不利因素影响，持续拓展有色金属业务，有效弥补黑色金属收入下降，实

现整体营业收入同比增长 4.95%。 

② 价：2024H1 毛利率同比回落。公司毛利率同比减少 0.71pct 至 1.11%，

其中有色金属产品毛利率同比增加 0.64pct 至 2.14%，黑色金属产品毛利率

2024H1 为-1.46%，而 2023H1 为 2.44%。Q2 公司毛利率为 0.72%，环比减

少 0.93pct，同比增加 0.18pct。 

③ 2024Q2 公司归母净利润环比同比均有增长。环比来看，公司盈利增长主要

得益于投资收益增加和减值损失冲回；同比来看，除了投资收益和减值损失带来

的增长以外，也得益于毛利的增加和费用的降低，Q2 归母净利润同比增长 4.27

亿元。 

➢ 未来核心看点：贸易投资双轮驱动，投资全球优质资产 

① 贸易投资双轮驱动。一方面，公司以贸易发展巩固资源供应，通过投资上游

矿山获得分销权，夯实贸易资源保有量，以资源投资促进贸易发展。另一方面，

公司强化资源获取能力，注重上下游资源整合，在全产业链为客户提供营销、物

流、渠道等增值服务，形成了以黑色金属铁矿石、有色金属铜铌等为核心的多层

次贸易发展格局。 

② 投资全球优质资产。公司投资的矿山资产稀缺性特征显著，在全球范围内极

具竞争力，具有广泛的市场影响力，国内的投资项目亦兼具稀缺性和协同性，为

公司获得了良好的投资回报。其中，艾芬豪矿业和西部超导为上市公司，中信金

属持有的股权价值合计约 312 亿元。 

盈利预测与投资建议：我们认为，受益于公司全球的优质资源投资，资源投资和

贸易协同发展，公司营收和毛利率有望提升，2024-26 年归母净利润预计依次为

17.57/19.84/21.01 亿元，对应 8 月 27 日收盘价的 PE 为 19x、16x 和 16x，首

次覆盖，给予“谨慎推荐”评级。 

➢ 风险提示：市场价格大幅波动，下游需求不及预期，投资项目进度不及预期。   
[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） 124,999 130,450 139,750 144,350 
增长率（%） 4.9 4.4 7.1 3.3 
归属母公司股东净利润（百万元） 2,057 1,757 1,984 2,101 
增长率（%） -7.1 -14.6 12.9 5.9 
每股收益（元） 0.42 0.36 0.40 0.43 
PE 16 19 16 16 
PB 1.7 1.6 1.5 1.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 08 月 27 日收盘价）   

  

谨慎推荐 首次评级 
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1 事件：公司公布 2024 年半年报 

公司公布 2024 年半年报：2024H1，公司实现营收 642.49 亿元，同比增长

5%；归母净利润 11.06 亿元，同比增长 3.6%；扣非归母净利 6.79 亿元，同比减

少 23.8%。2024Q2，公司实现营收 374.18 亿元，同比增长 11.7%、环比增长

39.5%；归母净利润 9.52 亿元，同比增长 81.4%、环比增长 515%；扣非归母净

利 3.57 亿元，同比增长 2.4%、环比增长 11.1%。 

图1：2024H1，公司实现营收 642.49 亿元  图2：2024H1，公司实现归母净利润 11.06 亿元 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图3：2024Q2，公司营收同比增加 11.7%   图4：2024Q2，公司归母净利润同比增长 81.4% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 点评：有色业务持续拓展，营收同比增长 

2.1 2024H1 营收同比增长，毛利率有所回落 

量：2024H1 营收同比增长。2024H1，公司有色金属业务整体实现收入

446.48 亿元，同比增长 28.42%，黑色金属业务整体实现收入 193.08 亿元，同比

减少 26.80%。公司克服黑色金属行业整体需求转弱、流动性缺失和商品价格下行

等不利因素影响，持续拓展有色金属业务，有效弥补黑色金属收入下降，实现整体

营业收入同比增长 4.95%。分地区来看，国内营收同比增长 3.9%至 491.77 亿元，

境外地区营收同比增长 8.9%至 150.73亿元，国外营收占比扩大 0.9pct至 23.5%。 

价：2024H1 毛利率同比回落。公司毛利率同比减少 0.71pct 至 1.11%。

2024H1，有色品种价格铜上涨 12.0%，铝上涨 5.4%，黑色品种价格铁矿下跌

24.1%，螺纹下跌 12.6%，公司有色金属产品毛利率同比增加 0.64pct 至 2.14%，

黑色金属产品毛利率 2024H1 为-1.46%，而 2023H1 为 2.44%。Q2 公司毛利率

为 0.72%，环比减少 0.93pct，同比增加 0.18pct。分地区来看，国内毛利率减少

0.5pct 至 0.9%，国外毛利率减少 1.3pct 至 1.8%，国内外毛利率均有下滑。 

投资收益大幅增加。2024H1，公司实现投资收益 8.15 亿元，同比增长

211.57%，投资收益占比 1.27%。投资收益增长主要由于减持艾芬豪矿业股票。 

 

图5：铜、铁矿价格（单位：美元/吨）  图6：分品种毛利率 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图7：2024H1 毛利率为 1.11%  图8：2024Q2 毛利率为 0.72% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图9：2024H1 分产品营收占比  图10：投资收益占比 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图11：国内外营收占比  图12：国内外毛利率  

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2024H1 期间费用率同比减少。公司 2024H1 期间费用同比减少 2.57%至

9.07 亿元，期间费用率同比减少 0.11pct 至 1.41%，其中销售费用增加 7.65%至

1.09 亿元；管理费用减少 5.68%至 1.00 亿元；财务费用减少 3.73%至 6.82 亿元，

主要由于利息收入增加和汇兑损失减少。研发费用增加 5.55%至 0.16 亿元。 

2024Q2期间费用同比减少。公司2024Q2期间费用同比减少14.59%至5.18

亿元，期间费用率同比减少 0.43pct 至 1.38%，其中销售费用增长 71.07%至 0.49

亿元；管理费用增加 106.33%至 0.71 亿元；财务费用减少 27.9%至 3.83 亿元。

研发费用同比增长 20.01%至 0.14 亿元。 

 

图13：2024H1 公司期间费用率同比减少  图14：2024Q2 公司期间费用率同比减少 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2.2 2024Q2 业绩环比同比均有所改善 

2024Q2 vs 2024Q1：2024Q2 归母净利润环比增加 7.97 亿元，主要的增

利点在于其他/投资收益（+6.77亿元）、减值损失（+6.71亿元）、营业外利润（+0.06

亿元）；主要的减利点包括毛利（-1.73 亿元）、费用及税金（-1.31 亿元）、公允价

值变动（-0.07 亿元）、所得税（-2.46 亿元）； 

2024Q2 vs 2023Q2：2024Q2 归母净利润同比增加 4.27 亿元，主要的增

利点在于毛利（+0.89 亿元）、费用和税金（+0.88 亿元）、其他/投资收益（+4.45

亿元）、减值损失（+2.75 亿元）；主要的减利点包括公允价值变动（-2.28 亿元）、

营业外利润（-0.31 亿元）、所得税（-2.11 亿元），其中其他/投资收益大幅增长主

要由于报告期内减持艾芬豪矿业股票，实现投资收益同比增长；减值损失增长主要

由于一季度减值损失的冲回。 
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图15：2024Q2 业绩环比变化拆分（单位：万元）  图16：2024Q2 业绩同比变化拆分（单位：万元） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 
 

3 核心看点：贸易投资双轮驱动，投资全球优质资产 

贸易：科学选择优质品种，重视渠道建设和信息掌控。公司贸易品种多元、结

构均衡，具有较强的对冲周期能力和增长潜力。渠道建设方面，秉持“贸易+X”

理念，上游供应端重视资源获取，比如铜业务通过参股矿山、包销等方式，确保上

游资源的稳定供应；下游营销端以客户为中心，重视网络布局，为客户提供“贸易

+”等多种增值服务，保持良好的客户粘性。信息掌控方面，依托对北京、上海、

宁波、新加坡等贸易平台的扁平化管理，在全球范围内搭建研究分析体系，对市场

行情、价格走势、上下游情况进行系统深入研判，重视细分品种研究，及时掌握关

键信息，把控购销节奏，为业务经营决策提供有力保障。业务模式方面，以为客户

提供综合配套服务为出发点，以全面风险管控为前提，通过深耕渠道和整合信息，

确定各业务品种的盈利模式，并根据业态变化不断优化业务模式。 

投资：聚焦与贸易业务协同的全球优质稀缺资产。公司通过参股矿山获得分销

权、夯实贸易品种的资源保有量，反哺贸易业务持续发展。 

海外矿山项目方面，公司参股的艾芬豪矿业（持股比例 22.45%）是加拿大上

市公司。其核心资产是刚果（金）的 KK 铜矿、Kipushi 锌铜矿和南非的 Platreef

铂族多金属矿，其中 KK 铜矿现查明其铜资源量为 4,272 万吨，规模为全球第三

大，平均品位 2.54%。KK 项目三期已于 2024 年上半年提前投产。截至 2024 年

6 月 30 日，KK 铜矿自 2021 年 5 月 25 日正式投产以来，累计产铜突破 100 万

吨。 

参股的秘鲁邦巴斯铜矿（Las Bambas 铜矿）是世界级的优质铜矿资产（持股

比例 15%）。Las Bambas 铜矿具有较好的资源禀赋优势和生产成本优势，目前已

进入稳产阶段，现有铜资源量 769 万吨，平均品位 0.66%，并伴生钼、银、金矿，

另有进一步找矿增储的良好潜力；项目产能位于全球前十，2024 年铜产量预期 28-

32 万吨。 
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参股公司巴西矿冶公司（CBMM）是全球最大的铌生产商（持股比例 5%）。

CBMM 的铌资源储量丰富、品位很高平均超过 2%，产量约占全球的 80%，铌产

品销售占全球市场份额的 70%以上。公司作为 CBMM 在中国的独家分销商，通

过投资方式锁定稀有铌资源，与公司铌贸易业务形成良好的协同促进效应。 

国内投资项目方面，参股公司西部超导（持股比例 11.89%）是中国高端钛合

金和低温超导材料领域领军企业，是我国高性能钛合金、高温合金材料主要研发生

产基地之一和目前国内唯一实现低温超导线材商业化生产的企业，也是目前全球

唯一的铌钛锭棒、超导线材、超导磁体的全流程生产企业。参股公司中博世金是中

国最大的铂金进口业务贸易商（持股比例 20%）。 

 

图17：公司主要业务网络示意图 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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表1：公司参股主要矿山 

参股公司 股权比例 矿山名称 
所在 

国家 

主要

品种 
资源量 

平均 

品位 

2024 年 

产量预期 
投产情况 

艾芬豪矿业 22.45% 

Kamoa-

Kakula 铜矿 

刚果

（金） 
铜 4272 万吨 2.54% 44-49 万吨 

2024 年上半年产量 18.7 万吨，项目三

期已于 2024 年上半年提前投产，商业

化生产后年产量有望达 60 万吨 

Kipushi 锌铜

矿 

刚果

（金） 
锌 455 万吨 35.20% 10-14 万吨 

2024 年 5月 31日前完成新建选矿厂，

设计年产能 80 万吨，预计投产前五年

年产量平均 27.8 万吨 

Platreef 铂族

多金属矿 
南非 铂 418 万盎司 1.53g/t / 

2024 年第二季度末一期选矿厂建设完

成，进入调试阶段，预计 2025 下半年

投产，二期选矿产将于 2024 年底完工 

秘鲁邦巴斯

铜矿 
15% 

Las Bambas

铜矿 
秘鲁 铜 769 万吨 0.66% 28-32 万吨 已进入稳产阶段 

巴西矿冶公

司 
5% CBMM 铌矿 巴西 铌 / >2% / 

产量占全球的 80%，公司为 CBMM 在

中国的独家分销商 

资料来源：Wind，Ivanhoe Mines，民生证券研究院 

 

4 盈利预测与投资建议 

4.1 盈利预测假设与业务拆分 

从营收角度看，受益于海外矿山扩产和有色金属价格上涨，有色金属营收同比

有明显增长，考虑到价格因素，未来有色金属营收预计持稳。今年上半年，黑色金

属下跌 10-20%，2024 年黑色金属营收预计明显下滑。长期来看，黑色金属价格

接近成本底部，下游地产需求降幅收窄，黑色金属有望止跌企稳，未来黑色金属营

收预计逐步回升。我们预计公司 2024-26 年营业收入分别为 1304.5、1397.5、

1443.5 亿元，同比增速分别为 4.36%、7.13%、3.29%。 

从毛利率角度看，受益于黑色品种止跌企稳，黑色金属产品毛利率预计有所回

升，我们预计公司 2024-26 年黑色金属毛利率分别为 0%、1.6%和 1.7%，有色

金属价格预计较为平稳，毛利率预计维持 2.2%，总毛利率分别为 1.6%、2.0%和

2.0%。 
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表2：公司营业收入测算 

  2023A 2024E 2025E 2026E 

黑色金属收入（亿元） 511.72  400.00  493.00  539.00  

黑色金属收入增速 -18.1% -21.8% 23.3% 9.3% 

黑色金属毛利率 3.2% 0.0% 1.6% 1.7% 

有色金属收入（亿元） 736.50  900.00  900.00  900.00  

有色金属收入增速 30.8% 22.2% 0.0% 0.0% 

有色金属毛利率 1.6% 2.2% 2.2% 2.2% 

其他贸易收入（亿元） 0.00  0.50  0.50  0.50  

其他服务收入（亿元） 1.77  4.00  4.00  4.00  

总收入（亿元） 1249.99  1304.50  1397.50  1443.50  

总收入增速 4.9% 4.4% 7.1% 3.3% 

总毛利率 2.3% 1.6% 2.0% 2.0% 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测 

4.2 估值分析与投资建议 

根据公司的业务属性，我们选择同样主营金属贸易的浙商中拓、物产中大和主

营铜矿业务的紫金矿业作为行业可比公司，截至 2024 年 8 月 27 日收盘数据，可

比公司对应 2024-26 年平均 PE 分别为 8x、7x 和 6x。 

我们认为，受益于公司全球的优质资源投资，参股主要矿山（如 KK 铜矿、

Kipushi 锌铜矿）在扩产阶段，并具有较好的资源禀赋优势和生产成本优势。此外，

国内投资的西部超导是中国高端钛合金和低温超导材料领域领军企业，在超导材

料领域有望实现新的增长。我们预计，公司营收和毛利率有望提升，2024-26 年

归母净利润预计依次为 17.57/19.84/21.01 亿元，对应 8 月 27 日收盘价的 PE 为

19x、16x 和 16x，首次覆盖，给予“谨慎推荐”评级。 

表3：可比公司估值预测 

代码 简称 
股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 
评级 

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

000906.SZ 浙商中拓* 5.47 1.02 1.16 1.48 1.68 5  5  4  3  / 

600704.SH 物产中大* 4.26 0.7 0.79 0.87 0.95 6  5  5  4  / 

601899.SH 紫金矿业 16.07 0.79 1.12 1.37 1.56 20  14  12  10  推荐 

可比公司均值 11  8  7  6   

601061.SH 中信金属 6.68 0.42  0.36  0.40  0.43  16  19  16  16  谨慎推荐 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测 

（注：股价为 2024 年 8 月 27 日收盘价；带*数据采用 Wind 一致预期） 
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5 风险提示 

1）市场价格大幅波动。有色和黑色金属价格波动剧烈，若贸易端没有及时采

销对锁或使用金融工具进行套期保值，价格发生不利变动时，公司贸易利润将受影

响。 

2）下游需求不及预期。下游市场发展将带动有色和黑色金属需求，若下游市

场发展不及预期，将直接影响公司业绩情况。 

3）投资项目进度不及预期。若公司投资矿山投产、达产进度不及预期，可能

导致产销量增长不及预期，进而影响公司盈利情况。 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 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 124,999 130,450 139,750 144,350   成长能力（%）     

营业成本 122,105 128,399 136,899 141,399   营业收入增长率 4.89 4.36 7.13 3.29 

营业税金及附加 46 39 42 43   EBIT 增长率 130.71 -32.51 46.03 3.54 

销售费用 213 196 210 217   净利润增长率 -7.13 -14.60 12.91 5.91 

管理费用 207 209 224 231   盈利能力（%）     

研发费用 28 28 30 31   毛利率 2.32 1.57 2.04 2.04 

EBIT 2,490 1,680 2,454 2,541   净利润率 1.65 1.35 1.42 1.46 

财务费用 1,174 1,223 1,231 1,220   总资产收益率 ROA 4.62 3.55 3.84 3.94 

资产减值损失 18 -133 0 0   净资产收益率 ROE 10.76 8.70 9.20 9.15 

投资收益 625 913 978 1,010   偿债能力     

营业利润 2,232 1,974 2,229 2,360   流动比率 1.17 1.17 1.22 1.27 

营业外收支 114 14 15 17   速动比率 0.46 0.55 0.57 0.60 

利润总额 2,346 1,988 2,244 2,377   现金比率 0.27 0.37 0.39 0.42 

所得税 289 231 260 276   资产负债率（%） 57.03 59.23 58.21 56.98 

净利润 2,057 1,757 1,984 2,101   经营效率     

归属于母公司净利润 2,057 1,757 1,984 2,101   应收账款周转天数 9.33 9.01 9.07 9.24 

EBITDA 2,538 1,729 2,504 2,592   存货周转天数 32.58 33.54 32.64 33.33 

       总资产周转率 3.00 2.77 2.76 2.75 

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

货币资金 5,925 9,661 10,254 11,322   每股收益 0.42 0.36 0.40 0.43 

应收账款及票据 3,131 3,401 3,644 3,764   每股净资产 3.90 4.12 4.40 4.68 

预付款项 1,954 2,174 2,318 2,394   每股经营现金流 0.09 0.14 0.22 0.33 

存货 11,977 11,945 12,878 13,301   每股股利 0.15 0.13 0.14 0.15 

其他流动资产 2,622 3,174 3,303 3,366   估值分析     

流动资产合计 25,610 30,356 32,396 34,147   PE 16 19 16 16 

长期股权投资 18,342 18,342 18,342 18,342   PB 1.7 1.6 1.5 1.4 

固定资产 3 2 2 2   EV/EBITDA 17.31 25.41 17.55 16.95 

无形资产 19 19 19 19   股息收益率（%） 2.25 1.92 2.17 2.29 

非流动资产合计 18,876 19,204 19,203 19,203        

资产合计 44,487 49,560 51,599 53,350             

短期借款 8,527 12,527 12,527 12,527   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 8,560 8,762 9,342 9,649   净利润 2,057 1,757 1,984 2,101 

其他流动负债 4,822 4,560 4,663 4,715   折旧和摊销 48 48 50 51 

流动负债合计 21,909 25,849 26,532 26,891   营运资金变动 -1,012 -179 -722 -278 

长期借款 3,112 3,112 3,112 3,112   经营活动现金流 445 690 1,095 1,622 

其他长期负债 349 394 394 394   资本开支 -4 -4 -5 -7 

非流动负债合计 3,461 3,506 3,506 3,506   投资 -98 -166 0 0 

负债合计 25,370 29,356 30,038 30,397   投资活动现金流 26 980 973 1,004 

股本 4,900 4,900 4,900 4,900   股权募资 3,222 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0   债务募资 288 3,509 0 0 

股东权益合计 19,117 20,205 21,561 22,953   筹资活动现金流 1,871 2,067 -1,476 -1,557 

负债和股东权益合计 44,487 49,560 51,599 53,350   现金净流量 2,389 3,736 592 1,069 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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