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报告摘要 

 
事件： 2024 年公司实现收入 3036 亿元，同比+3%；归母净利润 321

亿元，同比+52%；扣非净利润 317 亿元，同比+47%。其中，第四季度实现

收入 732 亿元，同比+7%，环比-8%；归母净利润 77 亿元，同比+55%，环

比-17%；扣非净利润 79 亿元，同比+24%，环比-4%。 

铜、金产量续创新高。铜：2024 公司实现矿产铜 106.8 万吨，同比

+6.1%。2024 年塞尔维亚紫金矿业/塞尔维亚紫金铜业实现矿产铜产量

17.0/12.3 万吨，同比+22.9%/+22.2%，同比增长显著；西藏巨龙铜业实现

矿产铜 16.6 万吨，同比+7.7%；卡莫阿铜矿（权益）/科卢韦齐铜矿实现

矿产铜 19.5/9.5 万吨，同比分别为+10.0%/-25.5%，产量下滑主要系刚果

（金）电力供应不稳，公司预计将通过建设水电站、光伏电站等措施实现

电力供应稳定，第四季度产量明显增长。金：2024 年公司实现矿产金产

量 72.9 吨，同比分别为+7.7%。2024 年哥伦比亚武里蒂卡/圭亚那奥罗拉

/澳大利亚诺顿金田/陇南紫金实现矿产金 10.0/4.1/8.2/7.1 吨，同比分

别为+20.5%/+34.6%/+22.9%/+18.8%，贡献主要矿产金增量。 

公司自主勘探优势显著，资源储备持续提升。2024年，公司通过

扩大规模和技术指标优化，实现了资源最大化利用，其中：巨龙铜矿

新增铜备案资源量达 1472.6 万吨，萨瓦亚尔顿新增金备案资源 54.1

吨。公司共计投入权益地勘资金 3.95 亿元，年度勘查新增探明、控制

和推断的权益资源量为：黄金 159.75 吨、铜 264.86万吨、钨 4.05万

吨、钼 2.66万吨、银 266.73吨，当量碳酸锂 207.87万吨，单位勘查

成本远低于全球行业平均水平。 

生产成本控制效果显著，多项矿产产品毛利率提升。2024 年，公

司成本控制效果显著，金精矿/铜精矿/电解铜/矿山产锌生产成本同比

-0.7%/-4.6%/-18.1%/-6.2%，主要系公司原材料采购端规模效应明显，
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以及精益管理所致。2024年公司金锭/金精矿毛利率为 46.6%/68.6%，

同比分别为+12.2pct/+10.2pct；铜精矿/电积铜/电解铜毛利率为

66.0%/48.4%/45.9%，同比分别为+6.5pct/+1.4pct/+18.2pct；矿山产

锌毛利率 41.5%，同比+19.6pct；矿山产银毛利率 61.0%，同比

+10.2pct。公司核心矿产品种毛利率普遍提升显著，主要系产品价格

上升，以及成本优化所致。 

费用端稳步下降。2024 年公司销售/管理/财务费用率为 3.46%，同

比-0.48pct；其中 Q4 销售/管理/财务费用率为 3.51%，同比-1.39pct，

公司费用端稳步下降，主要系人工成本下降等因素，体现公司精益管理不

断取得成效。 

杠杆率下降同时 ROE提升。2024 年末公司资产负债率为 55.2%，同

比-4.47pct，继 2023Q4 以来持续下降；2024 年末公司长期/短期借款为

615/307 亿元，同比分别-161/+97 亿元；2024Q4 公司经营性现金流量净

额 128 亿元，同比+14.5%。公司杠杆率下降，ROE 明显提升，2024 年末 

ROE 为 22.9%，同比+3.28pct，经营呈现高质量发展态势。 

投资建议：我们深度分析公司 2024年年报，公司矿山产铜、金、

银产量均创新高，自主勘探优势显著，同时生产成本、费用端控制较好，

财务杠杆率下降同时 ROE 提升，公司高质量成长利于长远发展。我们上调

公司 2025、2026 年，并新增 2027 年盈利预测，预计 2025-2027 年公司归

母净利润分别为 390/430/467 亿元（2025、2026 年前值为 360/410 亿元），

我们认为公司作为全球矿业龙头企业，全球化能力突出、成长确定性强、

成本控制能力优异，有望充分受益于行业高景气度，维持“买入”评级。 

风险提示：需求不及预期；供给超预期释放；美联储紧缩超预期  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 303,640 336,738 352,812 368,545 

营业收入增长率(%) 3.49% 10.90% 4.77% 4.46% 

归母净利（百万元） 32,051 39,042 42,965 46,718 

净利润增长率(%) 51.76% 21.81% 10.05% 8.73% 

摊薄每股收益（元） 1.21 1.47 1.62 1.76 

市盈率（PE） 12.50 12.29 11.17 10.27 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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一、 2024 年业绩实现高增 

2025 年 3月 22日，公司发布 2024 年年报。报告期内公司实现收入 3036亿元，同比+3%；归

母净利润 321 亿元，同比+52%；扣非净利润 317 亿元，同比+47%。其中，第四季度实现收入 732

亿元，同比+7%，环比-8%；归母净利润 77 亿元，同比+55%，环比-17%；扣非净利润 79 亿元，同

比+24%，环比-4%。 

图表1：2024年公司实现收入 3036亿元  图表2：2024年公司实现归母净利润 321亿元 

 

 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理  资料来源：iFInd，太平洋证券整理 

图表3：2024年公司实现扣非净利润 317亿元  图表4：2024年公司毛利率/净利润分别为 20%/11% 

 

 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理  资料来源：iFInd，太平洋证券整理 
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图表5：2024Q4公司实现收入 732亿元  图表6：2024Q4公司实现归母净利润 77亿元 

 

 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理  资料来源：iFInd，太平洋证券整理 

图表7：2024Q4公司实现扣非净利润 79亿元  图表8：2024Q4公司毛利率/净利润分别为 23%/11% 

 

 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理  资料来源：iFInd，太平洋证券整理 

二、 2024 年铜、金、银产量实现增长 

(一)矿产铜、金、银产量均创新高 

2024 年公司矿产铜、金、银均创新高。2024年公司实现矿产铜 106.8万吨，同比+6.1%，完

成全年目标的 96%；实现矿产金 72.9 吨，同比+7.7%，完成全年目标的 99%；实现矿产锌（铅）

45.1 万吨，同比-3.3%，完成全年目标的 96%；实现矿产银 435.8 吨，同比+5.8%，完全全年目标

的 104%。 

公司微调 2025年矿产目标，2028 年目标维持不变。公司 2025年目标：矿产铜 115 万吨（前

值 117万吨）、矿产金 85吨（前值 90吨）、矿山锌（铅）44万吨（前值 48万吨）、矿产银 450吨

（前值 450吨）、当量碳酸锂 4万吨（前值 12万吨）、矿产钼 1万吨（前值 1.6万吨）。2028年目

标不变：矿产铜 150-160 万吨、矿产金 100-110 吨、矿产锌（铅）55-60 万吨、矿产银 600-700
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吨、当量碳酸锂 25-30万吨、矿产钼 2.5-3.5万吨。 

图表9：2024年公司实现矿产铜产量 106.8万吨  图表10：2024年公司实现矿产金产量 72.9吨 

 

 

 
资料来源：公司公告，太平洋证券整理  资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

图表11：2024年公司实现矿产锌(铅)产量 45.1万吨  图表12：2024年公司实现矿产银产量 435.8 吨 

 

 

 
资料来源：公司公告，太平洋证券整理  资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

2024 年第四季度公司矿产铜、矿产金、矿产银产量均实现同比增长。2024年第四季度，公司

实现矿产铜 27.9 万吨，同比+6.1%，环比+3.0%；实现矿产金 18.7 吨，同比+7.7%，环比-1.0%；

实现矿产银 104.7吨，同比+5.8%，环比-13.4%。 
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图表13：2024Q4公司实现矿产铜产量 27.9万吨  图表14：2024Q4公司实现矿产金产量 18.7吨 

 

 

 
资料来源：公司公告，太平洋证券整理  资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

图表15：2024年公司实现矿产银产量 104.7吨  

 

 

资料来源：公司公告，太平洋证券整理  

 

(二)矿产铜：塞尔维亚铜矿实现超产 

2024 年公司塞尔维亚铜矿产量高增。2024年公司实现矿产铜 106.8万吨，同比+6.1%。2024

年塞尔维亚紫金矿业/塞尔维亚紫金铜业实现矿产铜产量 17.0/12.3 万吨，同比+22.9%/+22.2%，

同比增长显著；西藏巨龙铜业实现矿产铜 16.6万吨，同比+7.7%；卡莫阿铜矿（权益）/科卢韦齐

铜矿实现矿产铜 19.5/9.5 万吨，同比分别为+10.0%/-25.5%，产量下滑主要系刚果（金）电力供

应不稳，公司预计将通过建设水电站、光伏电站等措施实现电力供应稳定，第四季度产量明显增

长。 
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图表16：2024年公司主要矿山产铜统计 

矿山 国家 持有权益 矿产铜(吨) 矿产铜(YoY) 

卡莫阿铜矿(权益) 刚果(金) 44.45% 194,691  10.0% 

科卢韦齐铜矿 刚果(金) 67.00% 94,584  -25.5% 

厄立特里亚碧沙矿业 厄立特里亚 100.00% 19,914  13.2% 

西藏巨龙铜业 中国 50.10% 166,330  7.7% 

西藏玉龙铜业(权益) 中国 22.00% 36,023  36.7% 

黑龙江多宝山 中国 100.00% 114,774  3.4% 

福建紫金山铜金矿 中国 100.00% 86,094  0.1% 

阿舍勒铜矿 中国 51.00% 44,002  -0.5% 

吉林珲春紫金 中国 100.00% 8,750  -29.1% 

塞尔维亚紫金矿业 塞尔维亚 100.00% 170,230  22.9% 

塞尔维亚紫金铜业 塞尔维亚 63.00% 122,676  22.2% 

其他矿山合计   10,387  -16.1% 

总计   1,068,455  6.1% 
 

资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

 

图表17：2024年塞紫金实现矿产铜产量 17.0万吨  图表18：2024年塞紫铜实现矿产铜产量 12.3万吨 

 

 

 
资料来源：公司公告，太平洋证券整理  资料来源：公司公告，太平洋证券整理 
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图表19：2024年西藏巨龙实现矿产铜产量 16.6万吨  图表20：2024年多宝山实现矿产铜产量 11.5万吨 

 

 

 
资料来源：公司公告，太平洋证券整理  资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

图表21：2024年卡莫阿实现矿产铜产量 19.5万吨  图表22：2024年科卢韦齐实现矿产铜产量 9.5万吨 

 

 

 
资料来源：公司公告，太平洋证券整理  资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

(三)矿产金：南美洲、澳洲金矿产量增长显著 

2024 年公司南美洲、澳洲金矿产量增长显著。2024年公司实现矿产金产量 72.9 吨，同比分

别为+7.7%。2024 年哥伦比亚武里蒂卡/圭亚那奥罗拉/澳大利亚诺顿金田/陇南紫金实现矿产金

10.0/4.1/8.2/7.1吨，同比分别为+20.5%/+34.6%/+22.9%/+18.8%，贡献主要矿产金增量；塔吉克

斯坦泽拉夫尚实现矿产金 5.0吨，同比-17.4%，主要系品位下降所致。 
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图表23：2024年公司主要矿山产金统计 

矿山 国家 持有权益 
矿产金(千

克) 

矿产金

(YoY) 

哥伦比亚武里蒂卡 哥伦比亚 69.28% 10,030  20.5% 

罗斯贝尔 苏里南 95.00% 7,460  -1.5% 

圭亚那奥罗拉 圭亚那 100.00% 4,069  34.6% 

澳大利亚诺顿金田 澳大利亚 100.00% 8,182  22.9% 

波格拉金矿（权益） 巴布亚新几内亚 24.50% 1,433  - 

塔吉克斯坦泽拉夫尚 塔吉克斯坦 70.00% 4,951  -17.4% 

吉尔吉斯斯坦奥同克 吉尔吉斯斯坦 60.00% 3,703  -9.5% 

陇南紫金 中国 84.22% 7,051  18.8% 

山西紫金 中国 100.00% 3,353  -13.5% 

招金矿业（权益） 中国 18.95% 3,229  12.0% 

黑龙江多宝山 中国 100.00% 2,878  11.5% 

贵州紫金 中国 56.00% 1,816  -18.1% 

吉林珲春紫金 中国 100.00% 1,557  -27.9% 

洛阳坤宇 中国 70.00% 1,653  -21.7% 

塞尔维亚紫金矿业 塞尔维亚 100.00% 5,328  7.5% 

塞尔维亚紫金铜业 塞尔维亚 63.00% 2,621  31.8% 

总计  0.00% 72,938  7.7% 
 

资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

 

图表24：2024年武里蒂卡实现矿产金产量 10.0吨  图表25：2024年罗斯贝尔实现矿产金产量 7.5吨 

 

 

 
资料来源：公司公告，太平洋证券整理  资料来源：公司公告，太平洋证券整理 
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图表26：2024年奥罗拉实现矿产金产量 4.1吨  图表27：2024年诺顿金田实现矿产金产量 8.2吨 

 

 

 
资料来源：公司公告，太平洋证券整理  资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

图表28：2024年泽拉夫尚实现矿产金产量 5.0吨  图表29：2024年奥克同实现矿产金产量 3.7 吨 

 

 

 
资料来源：公司公告，太平洋证券整理  资料来源：公司公告，太平洋证券整理 
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图表30：2024年陇南紫金实现矿产金产量 7.1吨  图表31：2024年塞紫金实现矿产金产量 5.3 吨 

 

 

 
资料来源：公司公告，太平洋证券整理  资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

(四)矿产锌（铅）：2024 年产量有所下滑 

2024 年公司矿产锌（铅）产量同比有所下滑。2024年公司实现矿产锌（铅）产量 45.1 万吨，

同比分别为-3.3%。其中，新疆紫金锌业/乌拉特后旗紫金/厄立特里亚碧沙矿产锌产量为

16.6/6.5/12.1/7.6万吨，同比分别为+0.1%/+5.2%/+3.9%。 

图表32：2024年公司主要矿山产锌统计 

矿山 地区 
持有权

益 

矿产锌

(吨) 

矿产铅

(吨) 

矿产锌+

铅(吨) 

矿产锌

+铅

YoY 

新疆紫金锌业 中国新疆 100.00% 140,803  24,801  165,604  0.1% 

阿舍勒铜矿 中国新疆 51.00% 8,729  0  8,729  -47.0% 

乌拉特后旗紫

金 

中国内蒙

古 
95.00% 53,359  11,849  65,208  5.2% 

万城商务(权

益) 
中国 42.80% 11,513  2,089  13,602  14.5% 

厄立特里亚碧

沙 

厄立特里

亚 
55.00% 121,401  0  121,401  3.9% 

俄罗斯龙兴 俄罗斯 70.00% 71,272  4,748  76,020  -16.8% 

其他矿山合计   0  910  910  -70.7% 

总计   407,077  44,397  451,474  -3.3% 
 

资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

(五)矿产银：2024 年产量实现增长 
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2024 年公司矿产银产量实现增长。2024年公司实现矿产银 435.8吨，同比分别为+5.8%，产

量增幅明显。2024年公司西藏巨龙/洛阳坤宇/厄立特里亚碧沙矿产银产量为 109.1/41.4/65.0吨，

同比分别为+3.1%/+11.4%/+33.9%，贡献主要增量来源。 

图表33：2024年公司主要矿山产银统计 

矿山 国家 持有权益 矿产银(千克) 矿产铜(YoY) 

西藏巨龙 中国 50.10% 109,098  3.1% 

黑龙江多宝山 中国 100.00% 40,032  0.5% 

洛阳坤宇 中国 70.00% 41,424  11.4% 

阿舍勒铜矿 中国 51.00% 29,575  -14.9% 

福建紫金山铜金矿 中国 100.00% 27,363  -3.9% 

厄立特里亚碧沙 厄立特里亚 55.00% 64,986  33.9% 

哥伦比亚武里蒂卡 哥伦比亚 69.28% 25,991  4.1% 

塞尔维亚紫金铜业 塞尔维亚 63.00% 27,069  - 

俄罗斯龙兴 俄罗斯 70.00% 32,631  36.7% 

其他矿山合计   37,635  -16.4% 

总计   435,804  5.8% 
 

资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

三、 铜、金项目快速推进，自主勘探取得显著成果 

(一)世界级资产项目持续推进 

公司铜、金、锂等项目遍布各大洲。铜板块：（1）塞尔维亚：2024年合计矿产铜 29.29万吨、

金 7.95 吨；2025 年计划合计矿产铜 29 万吨、金 7 吨；丘卡卢-佩吉铜金矿下部矿带及博尔铜矿

正加快推进年总产铜 45万吨改扩建工程，届时有望联合晋升为欧洲第一大矿产铜企业。（2）刚果

金：卡莫阿铜矿拥有资源量铜 4227万吨；2024年矿山实现矿产铜 43.7万吨；2025年计划矿产铜

58 万吨；建成投产以来产能持续爬坡，三期选厂达产后，年产铜将提升至 60 万吨，根据伍德曼

肯兹(Wood Mackenzie)报告，卡莫阿铜矿将晋升为全球第 3 大铜矿；矿山配套的 50万吨/年铜冶

炼厂将建成，形成新的利润增长点，并进一步降低运营成本。科卢韦齐铜（钴）矿拥有资源量铜

143 万吨、钴 3.42 万吨；2024 年矿产铜 9.46 万吨、钴 830 吨；2025 年计划矿产铜 11 万吨、钴

243吨。（3）中国西藏：巨龙铜业（含巨龙铜矿及知不拉铜矿）保有资源量铜 2561万吨、银 1.5

万吨、钼 165 万吨；2024年矿产铜 16.63万吨、钼 7099吨、金 501 千克、银 109.1 吨；2025年

计划矿产铜 17 万吨，项目全面推进二期改扩建工程，计划 2025 年底建成投产，达产后整体年采

选矿石量将超过 1 亿吨、年矿产铜将达 30-35 万吨，将成为国内采选规模最大、全球本世纪投产
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的采选规模最大单体铜矿山；项目加快推进三期工程规划，若获得批准，最终可望实现年采选矿

石量约 2 亿吨、年矿产铜 60 万吨规模，成为全球采选规模最大、品位最低、海拔最高的铜矿山。

朱诺铜矿拥有资源量铜 294万吨；2024 年 9月采选工程项目获得地方政府核准，2025 年全面开工

建设，计划 2026年底建成投产，规划达产后采选规模为 1800万吨/年，年矿产铜 7.6 万吨；结合

矿区周边资源探边摸底及整合，朱诺矿集区铜矿资源增长潜力显著。雄村铜矿拥有资源量铜 208

万吨，伴生金 202吨、伴生银 1042 吨；由公司主导项目建设，规划建成 1200万吨/年采选规模，

达产后预计年均产铜 4.6 万吨，采选工程项目等关键证照已获得核准。玉龙铜矿为中国第二大单

体铜矿，公司为第二大股东，年矿产铜产量 16.4万吨，公司权益产量 3.6万吨。 

金板块：（1）南美洲：武里蒂卡金矿为全球超高品位大型金矿，哥伦比亚第一座大型现代化

地下矿山，拥有资源量金 333 吨、银 1000 吨；2024 年克服非法采矿活动不利影响，黄金产量稳

产增产，实现矿产金 10 吨、银 26 吨；2025 年计划矿产金 9 吨、银 27 吨。罗斯贝尔金矿为南美

洲最大在产露天金矿之一，拥有资源量金 195 吨；2024 年矿产金 7.5 吨；2025 年计划矿产金 8

吨；选厂 1000 万吨/年技改扩能已完成，正加速向年产黄金 10 吨提升。奥罗拉金矿拥有资源量金

166 吨；2024 年矿产金 4.1 吨；2025 年计划矿产金 4 吨，选厂 330 万吨/年处理量技改扩能快速

推进。阿瑞那铜金矿是公司最新并购的金铜项目，拥有资源量金 188吨（另有资源量铜 278 万吨），

公司拟通过延长上部一期在产黄金服务年限进一步提升现实黄金产能。（2）大洋洲：诺顿金田采

选关键指标持续优化，2024年实现矿产金 8.2吨；2025年计划矿产金 7吨。波格拉金矿及万国黄

金（旗下拥有所罗门金岭金矿）均为公司参股项目，波格拉金矿复产后产能持续回稳；所罗门金

岭金矿正在推进 330万吨/年采选工程试生产产能爬坡及地质补勘工作。（3）中亚及非洲：泽拉夫

尚继续蝉联塔吉克斯坦最大黄金生产企业，2024年矿产金 5 吨；2025年计划矿产金 6 吨。奥同克

左岸金矿 2024 年实现矿产金 3.7 吨；2025 年计划矿产金 3.3 吨。加纳 Akyem 金矿公司已公告尚

未交割，为产出黄金项目，拥有资源量金 89吨（资源量估算基于金价 1600美元/盎司）及额外 83

吨地采资源储备，按原业主排产计划，预计全矿山寿命周期内年均产金约 5.8吨。（4）中国境内：

陇南紫金 2024 年矿产金 7.1 吨；旗下金山金矿 2000 吨/日采选工程建成投产增效，生物预氧化

500吨/日冶炼项目计划 2025年 7 月开工建设。山西紫金 2024 年矿产金 3.4 吨，6000 吨/日矿山

智能化采选改扩建工程全面达产。萨瓦亚尔顿金矿为中国境内少有的百吨级未开发超大型低品位

金矿，规划先露采后地采，露采 240 万吨/年采选和 5 吨/年黄金冶炼项目已建成投产增效，正在

推进产能爬坡，露采达产后年产金约 3.3 吨。海域金矿为中国最大海底单体金矿，拥有资源量金

562 吨；12000 吨/日采选工程建成达产后年矿产金约 15-20 吨，有望晋升为中国最大黄金矿山之
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一。公司同时持有招金矿业（1818.HK）18.95%股权，为招金矿业第二大股东，2024年对应紫金矿

业权益黄金产量 3.2吨。报告期末，招金矿业拥有 1446.16吨黄金资源量和 517.38吨可采黄金储

量。 

锂板块：（1）中国境外：阿根廷 3Q盐湖锂矿拥有当量碳酸锂 830万吨，一期 2万吨/年碳酸

锂项目预计于 2025 年第三季度投产；二期 3 万吨/年碳酸锂项目建设有序推进，通过优化提卤工

艺，推进工程、采购、物流自营，成本显著下降。马诺诺锂矿东北部项目地质勘查超预期推进，

探获超大规模优质锂辉石资源夯实公司世界级锂资源地位；项目坚持绿色、低碳开采，毗邻的

Mpiana-Mwanga水电站首台机组顺利发电，5MW太阳能光伏发电项目实现并网发电。（2）中国境内：

拉果错盐湖锂矿拥有当量碳酸锂约 216 万吨；一期 2 万吨/年电池级碳酸锂项目已获得地方政府

核准并具备投产条件，预计于 2025年第一季度末正式投产；一、二期全部建成投产达产后将形成

6 万吨/年当量碳酸锂产能；一期 2 万吨/年电池级碳酸锂项目由紫金龙净配套建成 200MW 光伏

+540MWh储能“零碳提锂”源网荷储项目，满足一期项目全时绿色用电。湘源硬岩锂矿拥有当量碳

酸锂 83万吨，伴生铷、铯、钨、锡等多种金属，500万吨/年采选项目及配套电池级碳酸锂冶炼厂

建设有序推进，规划 2025年三季度同步建成投产，达产后形成 3万吨/年电池级碳酸锂产能。 

(二)自主勘探取得显著成果 

公司自主勘探优势显著，资源储备持续提升。报告期，公司通过扩大规模和技术指标优化，

实现了资源最大化利用，其中：巨龙铜矿新增铜备案资源量达 1472.6万吨，萨瓦亚尔顿新增金备

案资源 54.1 吨。自主地质勘查取得重大找矿突破：黑龙江铜山铜矿新增铜资源量 365.1万吨，系

中国东北地区近 40 年来唯一探明的超大型铜矿体。塞尔维亚 Timok 成矿带深部高品位玛格铜金

矿床完成初步勘探，经合资格人士团队提交的 JORC报告披露，累计查明铜资源量 281 万吨、平均

品位 1.87%，金资源量 92吨、平均品位 0.61克/吨，且矿床周边未封闭，仍有找矿潜力。刚果（金）

马诺诺锂矿东北矿段大型优质硬岩锂矿完成初步勘探，经合资格人士团队提交的 JORC 报告披露，

累计查明氧化锂 262 万吨，平均品位 1.5%，约合当量碳酸锂 647 万吨。塞紫铜 VK 矿补勘、武里

蒂卡金矿补勘，以及中国境内的新疆和静备战铁矿、湖南道县凉亭坳锂矿、新疆乌恰双角普查等

项目亦取得重要阶段性成果。报告期，公司共计投入权益地勘资金 3.95亿元，年度勘查新增探明、

控制和推断的权益资源量为：黄金 159.75 吨、铜 264.86万吨、钨 4.05 万吨、钼 2.66 万吨、银

266.73吨，当量碳酸锂 207.87万吨，单位勘查成本远低于全球行业平均水平。 
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图表34：至 2024年末公司储量及资源量 

品种 权益储量 权益储量 YoY 权益资源量 权益资源量 YoY 

铜矿(金属万吨) 3,818  14% 8,518  14% 

金矿(金属吨) 1,281  12% 3,484  16% 

碳酸锂/LCE(万吨) 600  35% 1,432  6% 

银(含伴生)(金属吨) 2,068  11% 20,975  42% 

钼(含伴生)(金属万吨) 162  2% 342  12% 

锌矿(金属万吨) 639  56% 996  6% 

铅矿(金属万吨) 91  54% 136  6% 
 

资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

四、 毛利分析 

(一)价格分析：铜、金价格均创出历史新高 

2024 年铜价创出历史新高，金价显著上涨。（1）铜：2024年上半年，在铜矿供应短缺、美联

储货币宽松预期推动下，铜价一路走高。5 月 COMEX 铜期货主力合约出现逼仓行情，铜价升至年

度最高点 10857 美元/吨。下半年，铜市场的交易主线集中在美联储降息政策及中国经济增长预

期。9月，美联储降息周期启动与中国稳增长政策加码提振市场情绪，铜价反弹至 9800美元/吨，

但因需求实质性改善有限，叠加市场对于特朗普上台后贸易政策的担忧，12月铜价回落至 8700美

元/吨左右。（2）金：2024年全球地缘政治冲突升级、美联储启动降息周期以及央行持续购金等多

重因素共同推动下，黄金价格强势上涨，成为全球表现最亮眼的资产之一。LBMA现货黄金收于 2611

美元/盎司，较年初大幅上涨 26%，创 2010 年以来最大年度涨幅，全年均价达 2,388 美元/盎司，

同比上涨 23%。根据世界黄金协会数据显示，2024年全球黄金需求同比增长 5%至 5,143吨，连续

三年创历史新高。其中，全球央行净购金量达 1,045吨，连续第三年超过 1,000吨。 
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图表35：2024年伦敦金现均价 2388美元/盎司  图表36：2024年伦敦银现均价 28美元/盎司 

 

 

 
资料来源：公司公告，太平洋证券整理  资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

图表37：2024年伦敦铜现均价 9147美元/吨  图表38：2024年伦敦锌现 2779美元/吨 

 

 

 
资料来源：公司公告，太平洋证券整理  资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

(二)成本分析：成本管控能力优异 

2024 年公司成本控制效果显著。公司产品的销售成本主要包括采矿、选矿、冶炼、矿产品精

矿采购、矿石运输成本、原材料消耗、动力、薪金及固定资产折旧等。2024年，公司成本控制效

果显著，金精矿/铜精矿/电解铜/矿山产锌生产成本同比-0.7%/-4.6%/-18.1%/-6.2%，主要系公司

原材料采购端规模效应明显，以及精益管理所致。 
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图表39：2024年公司主要业务成本情况（按 2023年汇率比较） 

产品名称 单位 2024 年 同比 

矿山产金 
金锭 元/克 287.30  0.4% 

金精矿 元/克 157.67  -0.7% 

矿产产铜 

铜精矿 元/吨 19,079  -4.6% 

电积铜 元/吨 32,333  8.3% 

电解铜 元/吨 35,297  -18.1% 

矿山产锌  元/吨 8,689  -6.2% 

矿山产银  元/克 1.84  7.0% 
 

资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

 

图表40：2024年公司矿山产金生产成本  图表41：2024年公司矿山产铜生产成本 

 

 

 
资料来源：公司公告，太平洋证券整理  资料来源：公司公告，太平洋证券整理 
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图表42：2024年公司矿山产锌生产成本  图表43：2024年公司矿山产银生产成本 

 

 

 
资料来源：公司公告，太平洋证券整理  资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

(三)毛利率分析：售价提升及成本优化助力毛利率提升 

2024年公司多项业务毛利率同比明显提升。2024年公司金锭/金精矿毛利率为 46.6%/68.6%，

同比分别为+12.2pct/+10.2pct；铜精矿/电积铜/电解铜毛利率为 66.0%/48.4%/45.9%，同比分别

为+6.5pct/+1.4pct/+18.2pct；矿山产锌毛利率 41.5%，同比+19.6pct；矿山产银毛利率 61.0%，

同比+10.2pct。公司核心矿产品种毛利率普遍提升显著，主要系产品价格上升，以及成本优化所

致。 

图表44：2024年公司主要业务毛利率情况 

产品名称 2024 年 同比 

矿山产金 
金锭 46.2% +12.2pct 

金精矿 68.6% +10.2pct 

矿产产铜 

铜精矿 66.0% +6.5pct 

电积铜 48.4% +1.4pct 

电解铜 45.9% +18.2pct 

矿山产锌  41.5% +19.6pct 

矿山产银  61.0% +10.2pct 
 

资料来源：公司公告，太平洋证券整理 
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图表45：2024年公司矿山产金毛利率提升  图表46：2024年公司矿山产铜毛利率提升 

 

 

 
资料来源：公司公告，太平洋证券整理  资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

 

图表47：2024年公司矿山产锌毛利率提升  图表48：2024年公司矿山产银毛利率提升 

 

 

 
资料来源：公司公告，太平洋证券整理  资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

(四)业务分析：矿山产铜、金、银量价齐升 

2024 年公司多项业务全面提升。2024年公司矿山产铜、金、银等产品量价齐升，同时成本端

得到良好控制，收入及毛利率得以实现较好增长。 

图表49：2024年公司业务收入分析 

产品名称 
价格单

位 

销量

单位 

售价

(不含

税) 

销售数

量 

销售收

入（亿

元） 

单位成

本 

销售成

本（亿

元） 

毛利率 

矿山产金 金锭 元/克 千克 533.4  38,087  203.16  287.16  109.37  46.2% 

 金精矿 元/克 千克 504.3  29,699  149.77  158.15  46.97  68.6% 
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矿山产铜 铜精矿 万元/吨 万吨 5.63  62.04  349.55  1.91  118.74  66.0% 

 电积铜 万元/吨 万吨 6.32  8.09  51.12  3.26  26.38  48.4% 

 电解铜 万元/吨 万吨 6.59  12.30  81.04  3.57  43.87  45.9% 

矿山产锌  万元/吨 万吨 1.49  38.64  57.66  0.87  33.76  41.5% 

矿山产银  元/克 千克 4.74  424,145  20.10  1.85  7.85  61.0% 

铁精矿  元/吨 万吨 694  63.40  4.40  185  1.17  73.4% 

冶炼加工金  元/克 千克 549.9  228,212  1,255.0  547.46  1,249.4  0.4% 

冶炼产铜  万元/吨 万吨 6.62  74.53  493.61  6.49  483.51  2.0% 

冶炼产锌  万元/吨 万吨 2.08  36.33  75.51  1.98  72.02  4.6% 

贸易收入及

其他 
       2027.09    1902.58  6.1% 

内部销售抵

消数 
       -1731.6    -1677.8    

合计        3,036.4    2,417.8  20.4% 
 

资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

五、 费用及负债分析 

(一)费用分析：期间费用率下降 

期间费用率小幅下降。2024年公司销售/管理/财务费用率为 3.46%，同比-0.48pct；其中 Q4

销售/管理/财务费用率为 3.51%，同比-1.39pct，公司费用端稳步下降，主要系人工成本下降等因

素，体现公司精益管理不断取得成效。 

图表50：2024年公司费用率下降  图表51：2024Q4公司费用率同比下降 

 

 

 
资料来源：公司公告，太平洋证券整理  资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

(二)财务分析：杠杆下降同时 ROE 明显提升 

杠杆下降同时 ROE 明显提升，经营呈现高质量发展。2024 年末公司资产负债率为 55.2%，同
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比-4.47pct，继 2023Q4以来持续下降；2024年末公司长期/短期借款为 615/307亿元，同比分别

-161/+97 亿元；2024Q4 公司经营性现金流量净额 128 亿元，同比+14.5%。公司杠杆率下降，ROE

明显提升，2024年末 ROE为 22.9%，同比+3.28pct，经营呈现高质量发展态势。 

图表52：2024Q4公司长+短期借款同比减少  图表53：2024Q4公司经营性现金流(亿元)同比增加 

 

 

 
资料来源：公司公告，太平洋证券整理  资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

图表54：2024Q4公司资产负债率继续下降  图表55：2024Q4公司 ROE同比提升 

 

 

 
资料来源：公司公告，太平洋证券整理  资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

六、 盈利预测与投资建议 

我们上调公司 2025、2026年，并新增 2027年盈利预测，预计 2025-2027 年公司归母净利润

分别为 390/430/467 亿元（2025、2026 年前值为 360/410 亿元），我们认为公司作为全球矿业龙

头企业，全球化能力突出、成长确定性强、成本控制能力优异，有望充分受益于行业高景气度，

维持“买入”评级。 
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七、 风险提示 
需求不及预期；供给超预期释放；美联储紧缩超预期。 
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 18,449 31,691 70,444 121,063 173,112  营业收入 293,403 303,640 336,738 352,812 368,545 

应收和预付款项 11,008 11,167 13,242 13,176 13,801  营业成本 247,024 241,776 259,997 269,060 278,057 

存货 29,290 33,313 32,910 34,344 36,333  营业税金及附加 4,850 5,819 6,566 6,845 7,223 

其他流动资产 18,882 22,768 24,795 24,589 24,857  销售费用 766 738 823 880 905 

流动资产合计 77,629 98,939 141,390 193,172 248,103  管理费用 7,523 7,729 8,336 8,920 9,274 

长期股权投资 31,632 43,085 43,085 43,085 43,085  财务费用 3,268 2,029 0 0 0 

投资性房地产 327 367 367 367 367  资产减值损失 -385 -727 0 0 0 

固定资产 81,466 92,307 84,343 76,479 68,657  投资收益 3,491 4,020 289 686 662 

在建工程 35,927 40,055 40,055 40,055 40,055  公允价值变动 -19 948 0 0 0 

无形资产开发支出 67,892 68,588 68,588 68,588 68,588  营业利润 31,937 48,827 60,177 66,639 72,555 

长期待摊费用 2,534 3,682 3,682 3,682 3,682  其他非经营损益 -649 -749 0 0 0 

其他非流动资产 123,227 148,526 190,978 242,760 297,690  利润总额 31,287 48,078 60,177 66,639 72,555 

资产总计 343,006 396,611 431,098 475,015 522,124  所得税 4,748 8,685 11,313 12,595 13,568 

短期借款 20,989 30,713 30,713 30,713 30,713  净利润 26,540 39,393 48,863 54,044 58,987 

应付和预收款项 16,371 20,912 18,414 20,058 21,494  少数股东损益 5,420 7,342 9,822 11,079 12,269 

长期借款 77,531 61,453 61,453 61,453 61,453  归母股东净利润 21,119 32,051 39,042 42,965 46,718 

其他负债 89,751 105,802 106,465 108,232 109,640        

负债合计 204,643 218,880 217,045 220,456 223,299  预测指标      

股本 2,633 2,658 2,658 2,658 2,658   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 25,866 28,713 28,713 28,713 28,713  毛利率 15.81% 20.37% 22.79% 23.74% 24.55% 

留存收益 70,637 94,445 120,947 150,374 182,370  销售净利率 7.20% 10.56% 11.59% 12.18% 12.68% 

归母公司股东权益 107,506 139,786 166,286 195,713 227,709  销售收入增长率 8.54% 3.49% 10.90% 4.77% 4.46% 

少数股东权益 30,857 37,945 47,767 58,846 71,115  EBIT 增长率 5.45% 44.53% 30.17% 10.74% 8.88% 

股东权益合计 138,363 177,731 214,053 254,559 298,824  净利润增长率 5.38% 51.76% 21.81% 10.05% 8.73% 

负债和股东权益 343,006 396,611 431,098 475,015 522,124  ROE 19.64% 22.93% 23.48% 21.95% 20.52% 

       ROA 8.18% 10.65% 11.81% 11.93% 11.83% 

现金流量表（百万）       ROIC 9.68% 11.59% 13.46% 13.39% 13.17% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 0.80 1.21 1.47 1.62 1.76 

经营性现金流 36,860 48,860 50,983 63,439 66,078  PE(X) 15.58 12.50 12.29 11.17 10.27 

投资性现金流 -33,965 -32,238 311 720 692  PB(X) 3.05 2.87 2.88 2.45 2.11 

融资性现金流 -5,817 -4,429 -12,304 -13,539 -14,721  PS(X) 1.12 1.32 1.42 1.36 1.30 

现金增加额 -1,974 11,956 38,753 50,620 52,049  EV/EBITDA(X) 10.69 9.13 8.19 6.82 5.67 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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