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事件描述 

根据现有已披露年报的 16家海外铜企（必和必拓、自由港、智利国家铜业、

南方铜业、嘉能可、英美资源、力拓、安托法加斯塔、俄镍、泰克资源、第一

量子、伦丁矿业、淡水河谷、顶石铜业、巴里克黄金、哈铜 KAZ等），我们

对其产量、资源量、储量、成本、战略规划等进行分析。 

事件点评 

2024年海外样本企业并购/勘探在路上。根据 S&P，2024年样本铜企合计资

源量同比+2%，合计储量同比+4%，实现的主要方式为并购或勘探。并购方

面，近 2 年，必和必拓和顶石铜业在并购市场上较为活跃。勘探方面，力拓

2024年勘探投入同比+9%，其中铜的勘探占 36%，为最大勘探投入部分；安

托法加斯塔也在 2024年通过棕地开发实现了增储。 

2024年海外头部铜企产量基本满足预期。2024年矿产铜产量合计为 1204.3

万吨，同比+16.3万吨，同比增速为 1.4%。从产量指引兑现度来看，2024年

实际合计产量基本和 2024年初的产量指引一致。 

展望 2025年样本铜企产量较为稳定，给予铜价基本面支撑。根据已经披露产

量指引的 12 家海外铜企来看，2025 年合计产量增速为 0.5%。值得注意的

是，这 12家海外铜企合计产量近几年均较为稳定，仅结构性略有区别。其中，

泰克资源和顶石铜业同比增量位于前列，嘉能可和英美资源同比减量较多。 

品位、水资源、运营问题、外部政治等因素扰动产量。南美地区的铜矿低品位

影响产量释放（例如嘉能可和英美资源产量指引下调）。除品位外，水资源的

限制也影响嘉能可的南美铜矿；英美资源的部分加工厂处于维护保养状态。

第一量子的巴拿马铜矿仍处于保护和安全管理阶段，后续取决于现任巴拿马

总统对该矿的重视程度，而重启 Cobre Panama也需要花费 6个月的时间。 

2024年大部分铜企 C1成本有所下降，副产品收益、规模效应、管理层成本

管控等为降本原因。我们对披露 C1现金成本的 11家铜企进行统计，其中 7

家铜企 C1成本同比均有下降。南方铜业和力拓降幅最高，主要因为铜产量增

加及副产品收入效应。4家铜企 C1成本同比有所上升，产量、人力、电力、

通胀等成为部分铜企成本增加的原因。 

海内外铜企在降本增效、重视股东回报、技术创新等战略规划方面具备共性。

1）技术创新：自由港运用浸出技术、自动运输卡车。2）降本增效：南方铜业

考虑在某地用传送带运输而非卡车；英美资源将降低运输卡车车队数量。3）

重视股东回报：13家上市公司中，6 家企业均实现超过 2次的分红，且分红

比例普遍较高，2024年分红比例的中位数高达 62%。嘉能可表示不会开展不

能产生现金且不能盈利的业务。4）关于并购：自由港若有并购机会，对美洲，

尤其是美国的投资案例有兴趣。南方铜业提及并购的项目要符合低成本生产

者定位。嘉能可从为股东创造价值出发，对企业或矿山的规模没有限制，一切

为了增值。5）关于铜价：自由港 Bagdada 扩产项目激励价格为 3.5-4 美元/

磅。 

风险提示： 1、研究报告使用的公开资料存在更新不及时的风险。2、铜价和成本影响因素较多，历史对未来的预测可能会有局限性。3、行业受

到铜矿干扰率波动、冶炼厂超预期的减产行为、需求边际不符合预期等风险。4、样本铜企代表性有限，不能以偏概全。 
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2024年海外头部矿企产量是否满足预期 

根据现有已披露年报的 16家海外铜企（必和必拓、自由港、智利国家铜业、南方铜业、嘉能

可、英美资源、力拓、安托法加斯塔、俄镍、泰克资源、第一量子、伦丁矿业、淡水河谷、

顶石铜业、巴里克黄金、哈铜 KAZ等），我们对其产量、资源量、储量、成本、战略规划等

进行分析。 

2024年海外样本企业并购/勘探在路上。根据 S&P，2024年样本铜企合计资源量同比+2%，

合计储量同比+4%。根据 S&P，必和必拓的铜资源量仍旧保持第一，同比增速也领先同行。

从资源量和储量的同比增速来看，必和必拓、力拓、顶石铜业、巴里克黄金、安托法加斯塔

的同比增速较大，实现的主要方式为并购或勘探。 

1）并购：必和必拓近期在并购市场较为活跃，2025年 1月携手 Lundin Mining完成了 Vicuña 

Corp合资公司的组建，合力推进阿根廷 Filo del Sol 以及 Josemaria 两大铜矿项目的开发。

除了必和必拓之外，2024Q3顶石铜业收购了 Sierra Norte 100%的股份。 

2）勘探：力拓 2024年勘探投入同比+9%，其中铜的勘探占 36%，为最大勘探投入部分。安

托法加斯塔也在 2024年通过棕地开发实现了增储。 

除此之外，巴里克储量同比增幅超 220%，主要因为 Lumwana 和 Reko Diq 可行性研究的

完成。 

2024 年海外头部铜企产量基本满足预期。2024 年矿产铜产量合计为 1204.3 万吨。相较于

2023年，样本铜企的合计产量同比+16.3万吨，同比增速为 1.4%。相较于 2024年初的产量

指引（不考虑有财年干扰的 BHP），2024 年实际合计产量基本和 2024 年初的产量指引一

致。 

海外哪些铜企产量超预期？ 

1）从指引兑现度来看：顶石资源、第一量子、俄镍、南方铜业以及淡水河谷，2024 年实际

产量超过 2024 年产量指引均值；产量超预期的主要因更高的品位和回收率（第一量子、南

方铜业）、产能超过设计产能（顶石资源、淡水河谷）等。泰克资源、伦丁矿业、安托法加

斯塔、嘉能可等实际产量低于预期；主要因为劳工问题和新的拖运卡车系统、研磨和浮选回

路的计划外维护等（泰克资源）、品位下滑（安托法加斯塔、嘉能可）、岩土工程延误及超

预期的停工（嘉能可）等。 

2）从贡献产量增量来看：同比增速方面，必和必拓、南方铜业、力拓、泰克资源以及顶石铜

业的同比增速较高，均超过 5%。同比增量方面，必和必拓、泰克资源、力拓和南方铜业的同

比增量超过 5万吨。 

图表 1：2024年海外头部铜企实际产量及 24年年初的产量指引（万吨）  图表 2：2024年海外铜企产量同比变化（万吨） 

 

 

 
资料来源：公司公告, SMM，彭博，五矿证券研究所  资料来源：公司公告, SMM，彭博，五矿证券研究所 

0

50

100

150

200

250

必
和
必
拓

自
由
港

智
利
国
家
铜
业

南
方
铜
业

嘉
能
可

英
美
资
源

力
拓

安
托
法
加
斯
塔

俄
镍

泰
克
资
源

第
一
量
子

伦
丁
矿
业
公
司

淡
水
河
谷

顶
石
铜
业

巴
里
克
黄
金

K
A

Z

2024年实际产量（万吨） 2024年初产量指引（万吨）

-30

-20

-10

0

10

20

30

必
和
必
拓

自
由
港

智
利
国
家
铜
业

南
方
铜
业

嘉
能
可

英
美
资
源

力
拓

安
托
法
加
斯
塔

俄
镍

泰
克
资
源

第
一
量
子

伦
丁
矿
业
公
司

淡
水
河
谷

顶
石
铜
业

巴
里
克
黄
金

K
A

Z



 

 

请仔细阅读本报告末页声明                                                                                  Page  3 / 8 

 

[Table_Page] 有色金属 

2025年 3月 13日 

 

2025年海外样本铜企产量预期同比+0.5% 

展望 2025年，根据已经披露产量指引的 12家海外铜企（智利国家铜业、南方铜业、嘉能可、

英美资源、安托法加斯塔、俄镍、泰克资源、第一量子、伦丁矿业、淡水河谷、顶石铜业和

巴里克黄金）来看，2025年合计产量增速为 0.5%，同比增量为 3万吨左右。海外铜企铜矿

供给较为平稳，给予铜价基本面的支撑。 

1） 样本海外铜企合计产量近几年均较为稳定，仅结构性略有区别。从横向来看，2025 年

产量指引同比增量较多的为泰克资源、智利国家铜业和顶石铜业，减量较多的为嘉能可、英

美资源和伦丁矿业。其中，泰克资源的铜产量增速较大，主要受到开采出品位更高且更软的

矿石等影响，且 2025年 QB矿持续贡献增量。从纵向来看，2024-2025年两年连续有增量

的公司为泰克资源、顶石铜业（同比增量>5万吨），连续 2年均为减量的公司为嘉能可和

英美资源。 

2） 品位、水资源、运营问题、外部政治等因素扰动产量。南美地区的铜矿低品位影响产量

释放（例如嘉能可和英美资源均下调产量指引）。除了品位之外，嘉能可在南美地区的铜矿

还受到了水资源的限制；英美资源的 Los Bronces 加工厂处于维护保养状态。第一量子在

2025-2027年产量指引中，巴拿马铜矿仍处于保护和安全管理阶段，现任巴拿马总统穆利诺

表示，他需要完成他有争议的社会保障改革，目前在国会处于“最后阶段”，然后才能将注

意力完全转向 Cobre Panama 的未来，而重启 Cobre Panama也需要花费 6个月的时间。 

 

图表 3：2025年海外头部铜企产量同比保持稳定 

 
资料来源：公司公告, SMM，五矿证券研究所 

 

 

2024年海外头部矿企 C1成本同比-5% 

我们对披露 C1现金成本的 11家铜企进行统计（顶石铜业、巴里克黄金、泰克资源、安托法

加斯塔、伦丁矿业、第一量子、嘉能可、自由港、英美资源、力拓和南方铜业），在 2024年，

4家铜企 C1成本同比有所上升（泰克资源、嘉能可、安托法加斯塔和第一量子），其余 7家

铜企 C1成本同比均有下降。 

副产品收益、规模效应、管理层成本管控等为降本原因。例如，2024年南方铜业和力拓降本

最高，其中力拓/南方铜业的 C1成本分别同比-27%/-11%，主要因为铜产量增加及副产品收

入效应。除此之外，泰克资源在 2025年中将关注效率和成本优化，叠加 QB运营趋于稳定，
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运营费用有望下降，叠加铜产量增加、冶炼费用降低以及钼等副产品抵扣效应，2025 年 C1

成本也有望下降。 

产量、人力、电力、通胀等成为部分铜企成本增加的原因。赞比亚运营中因干旱而导致的进

口电力成本扰动成为泰克资源和第一量子 C1成本上涨的原因之一。除此之外，2024 年泰克

资源的 C1成本还受到生产情况、承包商和员工成本的增加等影响。嘉能可 2024年 C1成本

小幅上涨 4%，主要受到通胀影响（人工、炸药和能源），2025年 C1成本上涨的原因为更

低的铜产量、钴价更低等。 

图表 4：海外头部矿企的C1现金成本（美元/磅） 

 
资料来源：公司公告, 五矿证券研究所 

 

以铜为主业的公司估值一般较高 

根据我们的梳理，选择 11家海外上市公司进行分析（必和必拓、南方铜业、自由港、安托法

加斯塔、嘉能可、力拓、英美资源、泰克资源、淡水河谷、伦丁矿业、顶石铜业等）。2024

年，在上市的主要铜企中，市值涨幅较高的为南方铜业和英美资源。 

铜营收占比较高的企业，EV/EBITDA估值相对较高。从企业倍数来看，2025年南方铜业的

企业倍数最高，达到 10x 以上；英美资源和安托法加斯塔其次，企业倍数达到 7x 以上；淡

水河谷和力拓企业倍数最低，EV/EBITDA 低于 5x。 

从现金流角度，受益于 2024年铜价等因素，11家样本铜企的经营现金流大部分同比实现正

增长（除淡水河谷和泰克资源外）。但资本开支方面，2024年 5家企业的资本开支同比增速

为负数，这与矿山的投产情况、战略相关（英美资源、泰克资源、淡水河谷、伦丁矿业和顶

石铜业）。综合来看，2024年 8家铜企的自由现金流同比均有下降，而自由现金流为负数的

企业为英美资源、伦丁矿业、泰克资源和顶石铜业。 

从净资产收益率（ROE）来看，南方铜业、力拓、必和必拓的 ROE 位于行业前列。杜邦分

析的角度来看： 

1） 净利率：南方铜业和力拓净利率领先同行。2024年海外铜企的平均净利率为 10%，其中

净利率超过 15%的企业分别为南方铜业、力拓、安托法加斯塔、自由港、必和必拓和淡

水河谷，以上企业的主营收入以铜或铁矿为主。 

2） 总资产周转率：嘉能可的总资产周转率最高，其次为南方铜业、必和必拓、力拓等。 

3） 权益乘数：2024 年大部分海外企业资产负债率均有所降低。2024 年海外铜企的平均资

产负债率为 37.3%，同比下降 13.07pcts。其中南方铜业和泰克资源降幅较多，伦丁矿

业、安托法加斯塔和英美资源的同比增幅较多。 
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图表 5：2024年全球 13家上市铜企的净利率（%）  图表 6：2023年海外 13家上市铜企的ROE（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、彭博, 五矿证券研究所  资料来源：Wind、彭博, 五矿证券研究所 

 

图表 7：2024年海外上市铜企的资产负债率及总资产周转率  图表 8：最新财年的铜业务营收占比（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、彭博, 五矿证券研究所  资料来源：彭博, 五矿证券研究所 

 

图表 9：全球上市铜企现金流和资本开支（亿元）  图表 10：全球上市铜企EV/EBITDA 

 

 

 

资料来源：Wind、彭博, 五矿证券研究所  资料来源：Wind、彭博, 五矿证券研究所  

 

海外头部铜企重视股东回报 

我们对海外铜企的年报投资者交流纪要进行汇总和梳理，可以发现海内外铜企在降本增效、

重视股东回报、技术创新等方面具备共性。 

1） 技术：运用浸出技术、自动运输卡车。自由港继续关注浸出机会，2025年底达到 3 亿磅、

2026年产量达到 3-4亿磅，到 2030年达到 8亿磅铜。在未来 3年持续降本，包括在巴

格达矿山实验部署自动运输卡车，浸出产量的增加等。 
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2） 降本增效成为主旋律。南方铜业提及正考虑在某地地方用传送带运输而非卡车，因为这

可以节约些能源成本。自由港提及创新浸出的成本远低于每磅 1美元。英美资源在 Los 

Bronces的装载运输活动进行数据驱动的审查后，将把运输卡车车队数量减少。 

3） 重视股东回报：13家上市公司中，6家企业均实现超过 2次的分红，且分红比例普遍较

高，平均分红比例高达 69%，中位数达到 62%（分红比例=已宣告的现金派息（扣除特

别分红）占归属母公司股东净利润百分比）。从分红比例来看，泰克资源的分红比例超

过 100%，主要因为出售炼焦煤业务获得现金，因此给予股东较高的现金回报。在谈及并

购策略时，几乎样本铜企都以股东回报为第一前提。嘉能可遵循供应纪律，不会开展不

能产生现金且不能盈利的业务，所以如果冶炼利润率看不到回升，公司计划关闭南非的

某些冶炼厂。 

4） 关于并购：自由港不认为参与竞争性拍卖等类似事情，是自由港战略的一部分，公司希

望寻找可以产生协同效应的机会，可以利用技术能力为现有业务增加价值，而目前浸出

计划可能就是这个机会，但如果有并购机会，对美洲，尤其是美国的投资案例有兴趣。

南方铜业提及并购的项目要符合公司的低成本生产者定位。嘉能可从为股东创造价值出

发，对企业或矿山的规模没有限制，一切为了增值。 

5） 关于铜价：自由港的 Baghdad扩产项目给出的激励价格为 3.5-4美元/磅。对于美国或加

征关税，自由港表示对公司影响不大，但更担心美国关税影响整体需求。南方铜业表示，

公司在墨西哥的销售中，大概 10%流向了美国，目前预计可以通过客户谈判，1.5%的客

户或继续购买公司材料，其余 8.5%可以转移到其他市场。 

 

图表 11：海外头部企业的分红比例 

 
资料来源：Wind，五矿证券研究所 

 

风险提示 

1、 研究报告使用的公开资料存在更新不及时的风险。研究报告中公司及行业信息均使用公

开资料进行整理归纳分析，相关数据存在更新滞后的风险。 

2、 影响铜价和成本因素较多，单纯追溯历史可能会有局限性。由于铜价的波动受较多因素

影响，现实中需要考虑的因素较多，历史对未来的预测可能会有局限性。 

3、 行业受到铜矿干扰率波动、冶炼厂超预期的减产行为、需求边际不符合预期等风险。 

4、 样本铜企代表性有限，不能以偏概全。 
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