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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 5.78 港元

总市值/流通市值 22554/22554 百万港元

52周最高价/最低价 8.76/4.20 港元

近 3 个月日均成交额 59.22 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中国有色矿业（01258.HK）：矿山年产铜接近 17 万吨，中长

期成长性值得期待》 ——2024-06-12

公司发布三季度生产经营报告：前三季度累计生产阴极铜(含铜产品代加工

服务)约9.59万吨，同比减少约13%，其中，自有矿山产阴极铜约6.40万吨，

同比增长约3%；累计生产粗铜和阳极铜(含铜产品代加工服务)约28.72万

吨，同比增长约3%，其中，自有矿山产粗铜和阳极铜约5.78万吨，同比减

少约13%；累计生产硫酸约77.63万吨，同比增长约10%。公司前三季度预

估实现归母净利润约3.14亿美元，同比增长约23%，其中，24Q1/Q2/Q3分

别实现归母净利润约0.84/1.35/0.95亿美元。

核心矿山方面：中色非洲矿业前三季度生产阳极铜约5.09万吨，同比减少

约13%，产量同比下降主要原因是上半年更换地下采矿服务商致硫化矿产量

受到影响，Q1/ Q2/Q3产量分别为14886/17133/18856吨，产量已逐季度恢

复到正常水平；中色卢安夏前三季度生产阴极铜约3.41万吨，同比增长约

3%，Q1/Q2/Q3产量分别为11739/11730/10631吨，生产阳极铜约3125吨，

同比减少约49%，Q1/Q2/Q3产量分别为1025/788/1312吨，阳极铜产量同比

下降主要原因是巴鲁巴地下矿闭坑后现有硫化矿资源枯竭，接替项目尚未投

产；刚波夫矿业前三季度生产阴极铜约2.78万吨，同比增长约9%，Q1/Q2/Q3

产量分别为9378/9137/9211吨。

公司自有矿山年产铜中长期有望逐步提升至约30万吨：公司于2023年自有

矿山生产粗铜及阳极铜约8.77万吨，自有矿山生产阴极铜约8.17万吨，合

计约16.93万吨；自有矿山产铜成本相对稳定，铜价上涨能够给公司带来较

大的利润弹性。另外，公司目前在建和筹建矿山项目共有4个，包括中色卢

安夏28号竖井项目、刚波夫门赛萨矿体项目、刚波夫西矿体项目、谦比希

东南矿体二期项目，待以上4个项目全部投产且达产之后，预计公司将新增

年产13万吨铜产能，在2023年自有矿山年产铜约17万吨基础上，预计2030

年自有矿山年产铜金属量将达到约30万吨，年均复合增速达到约8%。

风险提示：矿产品销售价格不达预期的风险，公司项目建设进度不达预期的

风险，海外国家矿产资源相关政策变动的风险。

投资建议：维持“优于大市”评级

预 计 公 司 2024-2026 年 营 收 分 别 为 41.77/43.94/46.14( 原 预 测

41.14/43.15/45.16)亿美元，同比增速15.8%/5.2%/5.0%；归母净利润分别

为 4.21/4.87/5.29( 原 预 测 4.04/4.50/4.86) 亿 美 元 ， 同 比 增 速

51.5%/15.9%/8.5%；摊薄EPS为 0.11/0.12/0.14美元，当前股价对应PE为

6.9/5.9/5.5X。考虑到公司铜矿产量有望持续提升，且有望充分享受铜价上

涨所带来的利润弹性，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万美元) 4,095 3,606 4,177 4,394 4,614

(+/-%) 1.1% -11.9% 15.8% 5.2% 5.0%

归母净利润(百万美元) 264 278 421 487 529

(+/-%) -26.2% 5.3% 51.5% 15.9% 8.5%

每股收益（美元） 0.07 0.07 0.11 0.12 0.14

EBIT Margin 14.7% 18.5% 19.5% 21.7% 22.4%

净资产收益率（ROE） 15.9% 15.1% 19.7% 19.7% 18.6%

市盈率（PE） 11.0 10.4 6.9 5.9 5.5

EV/EBITDA 5.5 4.8 4.3 3.8 3.5

市净率（PB） 1.74 1.57 1.35 1.17 1.01

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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 24 年前三季度实现归母净利润约 3.14 亿美元，同比增长约 23%

公司发布三季度生产经营报告：前三季度累计生产阴极铜(含铜产品代加工服务)

约 9.59 万吨，同比减少约 13%，完成年度产量指引约 69%，其中，自有矿山产阴

极铜约 6.40 万吨，同比增长约 3%；前三季度累计生产粗铜和阳极铜(含铜产品代

加工服务)约 28.72 万吨，同比增长约 3%，完成年度产量指引约 70%，其中，自有

矿山产粗铜和阳极铜约 5.78 万吨，同比减少约 13%；前三季度累计生产硫酸约

77.63 万吨，同比增长约 10%，完成年度产量指引约 78%。公司前三季度预估实现

归母净利润约 3.14 亿美元，同比增长约 23%，其中，24Q1/Q2/Q3 分别实现归母净

利润约 0.84/1.35/0.95 亿美元。

图1：公司营业收入及增速 图2：公司归母净利润及增速

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

核心矿山方面：中色非洲矿业前三季度生产阳极铜约 5.09 万吨，同比减少约 13%，

产量同比下降主要原因是上半年更换地下采矿服务商致硫化矿产量受到影响，Q1/

Q2/Q3 产量分别为 14886/17133/18856 吨，产量已逐季度恢复到正常水平；中色

卢安夏前三季度生产阴极铜约 3.41 万吨，同比增长约 3%，Q1/Q2/Q3 产量分别为

11739/11730/10631 吨，生产阳极铜约 3125 吨，同比减少约 49%，Q1/Q2/Q3 产量

分别为 1025/788/1312 吨，阳极铜产量同比下降主要原因是巴鲁巴地下矿闭坑后

现有硫化矿资源枯竭，接替项目尚未投产；刚波夫矿业前三季度生产阴极铜约

2.78 万吨，同比增长约 9%，Q1/Q2/Q3 产量分别为 9378/9137/9211 吨。

图3：公司粗铜及阳极铜产量（吨） 图4：公司阴极铜产量（吨）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

冶炼产能方面：谦比希铜冶炼前三季度生产粗铜和阳极铜合计约 19.89 万吨，同
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比增长约 26%，生产硫酸约 55.32 万吨，同比增长约 30%，相关产品产量同比增长

的主要原因是去年同期某铜精矿供应商因故停产致产量下降，今年恢复正常；谦

比希湿法前三季度生产阴极铜约 4273 吨，同比减少约 19%，生产阳极铜约 4634

吨，同比减少约 3%；中色华鑫马本德前三季度生产阴极铜约 1.39 万吨，同比减

少约 51%，中色华鑫湿法前三季度生产阴极铜约 1.59 万吨，同比减少约 13%，两

家冶炼厂阴极铜产量同比下降的主要原因是刚果(金)停限电情况严重致产能利用

率不足；卢阿拉巴铜冶炼前三季度生产粗铜约 8.83 万吨，同比减少约 27%，生产

硫酸约 22.17 万吨，同比减少约 21%。

 矿山年产铜接近 17 万吨，中长期成长性值得期待

公司是全球领先的铜生产商，深耕赞比亚和刚果(金)多年。公司致力于矿山资源

开发，自有矿山产铜作为公司最核心的业务，公司于 2023 年自有矿山产铜合计约

16.93 万吨，同比增加 12.01%，原料自给率 39.55%。

公司自有矿山年产铜中长期有望逐步提升至约 30 万吨：公司目前在赞比亚和刚果

(金)的主力矿山项目主要包括谦比希主、西矿和谦比希东南矿，中色卢安夏穆利

亚希露天矿，谦比希湿法穆旺巴希矿山以及刚波夫矿业主矿体。公司于 2023 年自

有矿山生产粗铜及阳极铜约 8.77 万吨，自有矿山生产阴极铜约 8.17 万吨，合计

约 16.93 万吨。公司自有矿山产铜成本相对稳定，铜价上涨能够给公司带来较大

的利润弹性。另外，公司目前在建和筹建矿山项目共有 4 个，包括中色卢安夏 28

号竖井项目、刚波夫门赛萨矿体项目、刚波夫西矿体项目、谦比希东南矿体二期

项目，待以上 4个项目全部投产且达产之后，预计公司将新增年产 13 万吨铜产能，

在 2023 年自有矿山年产铜约 17 万吨基础上，预计 2030 年自有矿山年产铜金属量

将达到约 30 万吨，年均复合增速达到约 8%。

图5：公司自有矿山产铜年产量预测（万吨）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

盈利预测：维持“优于大市”评级。预计公司2024-2026年营收分别为41.77/43.94/

46.14(原预测 41.14/43.15/45.16)亿美元，同比增速 15.8%/5.2%/5.0%；归母净

利润分别为 4.21/4.87/5.29(原预测 4.04/4.50/4.86)亿美元，同比增速

51.5%/15.9%/8.5%；摊薄 EPS 为 0.11/0.12/0.14 美元，当前股价对应 PE 为

6.9/5.9/5.5X。考虑到公司铜矿产量有望持续提升，且有望充分享受铜价上涨所带来

的利润弹性，维持“优于大市”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万美元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万美元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 733 492 632 1004 1425 营业收入 4095 3606 4177 4394 4614

应收款项 537 595 698 746 796 营业成本 3287 2729 3177 3248 3378

存货净额 820 861 1037 1066 1116 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 126 69 88 97 106 销售费用 40 11 8 9 9

流动资产合计 2246 2128 2565 3024 3554 管理费用 167 199 200 209 219

固定资产 1591 1518 1595 1653 1699 财务费用 (34) (33) (15) (15) (16)

无形资产及其他 121 100 75 50 25 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 63 74 74 74 74 资产减值及公允价值变动 0 0 (1) (9) (10)

长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收入 (97) (134) (4) (6) (7)

资产总计 4021 3820 4309 4800 5351 营业利润 537 566 801 928 1007

短期借款及交易性金融负债 178 177 250 275 302 营业外净收支 16 (8) 0 0 0

应付款项 719 719 700 705 724 利润总额 553 559 801 928 1007

其他流动负债 228 243 287 293 305 所得税费用 170 177 240 278 302

流动负债合计 1124 1140 1237 1274 1331 少数股东损益 118 104 140 162 176

长期借款及应付债券 352 0 0 0 0 归属于母公司净利润 264 278 421 487 529

其他长期负债 213 193 193 193 193

长期负债合计 564 193 193 193 193 现金流量表（百万美元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 1688 1333 1429 1466 1524 净利润 264 278 421 487 529

少数股东权益 670 644 742 856 979 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 1663 1842 2137 2478 2848 折旧摊销 237 211 198 208 219

负债和股东权益总计 4021 3820 4309 4800 5351 公允价值变动损失 0 0 1 9 10

财务费用 (34) (33) (15) (15) (16)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 213 (57) (274) (74) (79)

每股收益 0.07 0.07 0.11 0.12 0.14 其它 118 104 98 114 123

每股红利 0.03 0.03 0.03 0.04 0.04 经营活动现金流 832 536 444 743 802

每股净资产 0.43 0.47 0.55 0.64 0.73 资本开支 0 (138) (250) (250) (250)

ROIC 14% 17% 20% 22% 23% 其它投资现金流 (30) (80) 0 0 0

ROE 16% 15% 20% 20% 19% 投资活动现金流 (30) (218) (250) (250) (250)

毛利率 20% 24% 24% 26% 27% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 15% 19% 20% 22% 22% 负债净变化 (497) (352) 0 0 0

EBITDA Margin 20% 24% 24% 26% 27% 支付股利、利息 0 0 (126) (146) (159)

收入增长 1% -12% 16% 5% 5% 其它融资现金流 317 145 73 25 28

净利润增长率 -26% 5% 51% 16% 9% 融资活动现金流 (676) (558) (54) (121) (131)

资产负债率 59% 52% 50% 48% 47% 现金净变动 126 (241) 140 372 421

股息率 3.6% 4.0% 4.4% 5.1% 5.5% 货币资金的期初余额 607 733 492 632 1004

P/E 11.0 10.4 6.9 5.9 5.5 货币资金的期末余额 733 492 632 1004 1425

P/B 1.7 1.6 1.4 1.2 1.0 企业自由现金流 732 472 246 550 613

EV/EBITDA 5.5 4.8 4.3 3.8 3.5 权益自由现金流 707 288 328 586 652

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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