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主要数据 2025 年 3 月 24 日

收盘价(元) 18.05

总市值（亿元） 4,797

总股本(亿股) 265.78

流通股本(亿股) 205.88

ROE（TTM） 25.89%

12 月最高价(元) 19.47

12 月最低价(元) 13.94

股价走势

资料来源：iFind，东莞证券研究所

 公司公布2024年年报，2024年实现营业收入3036.40亿元，同比+3.49%；

实现归母净利润320.51亿元，同比+51.76%；实现扣非归母净利润316.93

亿元，同比+46.61%。

 主营金属量价齐升，公司业绩大幅提升。单季度来看，公司 Q4 实现营业

收入 732.43 亿元，同比+7.09%，环比-8.42%；实现归母净利润 76.93 亿元，

同比+55.28%，环比-17.04%。盈利能力方面，2024 年公司毛利率为 20.37%，

同比增加 4.56 个百分点；净利率为 12.97%，同比增加 3.92 个百分点。2024

年，公司主营矿产品资源量、产量实现量价齐升，全年实现矿产铜 107 万

吨、矿产金 73 吨、矿产锌（铅）45 万吨、矿产银 436 吨，其中矿产铜、

矿产金同比增速分别为 6%和 8%。此外，公司有效遏制成本上升势头，铜精

矿、金精矿销售成本环比分别下降 4.3%和 0.43%，继续位居全球矿业行业

低位。2024 年公司主营矿种量价齐升，叠加降本增效进展显著，使得公司

业绩大幅提升。

 资源储备加速推进，多元化矿种夯实公司龙头地位。2024 年，公司自主找

矿勘探实现重大突破。期间，西藏巨龙铜矿、黑龙江铜山铜矿、塞尔维亚

玛格铜金矿、刚果（金）马诺诺锂矿东北部项目等增储成果取得重大进展；

秘鲁阿瑞那铜金矿并购完成，加纳大型在产 Akyem 金矿、藏格矿业控制权

收购交割加速推进，将显著增厚公司主营金属资源储量及现实产能。截至

2024 年底，公司保有总资源量为铜 11,037 万吨、金 3,973 吨、锌（铅）

1,298 万吨、银 31,836 吨，锂（LCE）1,788 万吨。铜、铅、锌是工业及

制造业的重要原材料，锂、钴、钼、银是能源转型的关键金属，黄金具备

强避险及投资属性，多元化的矿种组合夯实了公司龙头地位。

 金铜价格有望延续上扬，公司业绩增长得到保障。铜方面，铜矿供应端扰

动延续，需求端在新能源产业驱动下有望稳步增长，叠加全球去美元化趋

势持续，铜价有望再度走高。黄金方面，当前美国通胀数据的放缓以及关

税政策的不确定性增强，黄金的避险价值进一步凸显，金价或将维持高位。

公司主要利润来源于矿山产铜及矿山产金业务，2025 年公司计划金属产量

将进一步提升，其中矿产铜 115 万吨，矿产金 85 吨。随着公司主要矿产项

目加快推进，叠加金铜价有望维持高位的背景下，公司业绩增长得到充分

保障。

 投资建议：公司丰富的资源储备及多元化的矿产组合为业绩增长奠定坚实

基础。预计公司2025-2026年的每股收益分别为1.44元和1.75元，对应3月

24日收盘价的PE分别为12.57和10.34倍，维持对公司的买入评级。

 风险提示：宏观经济波动风险；环保及安全生产风险；原材料价格波动风

险；行业竞争风险；下游需求不及预期的风险；外贸出口风险。
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表 1：公司盈利预测简表（数据截至 2025 年 3 月 24 日）

科目（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E
营业总收入 303,639.96 343,633.77 379,505.96 412,777.41
营业总成本 259,673.09 288,553.46 313,298.55 335,751.87

营业成本 241,776.17 266,985.60 289,511.12 309,957.84

营业税金及附加 5,818.76 7,216.31 8,349.13 9,163.66

销售费用 737.71 790.36 834.91 908.11

管理费用 7,728.81 8,728.30 9,639.45 10,525.82

财务费用 2,029.30 3,046.00 2,990.50 3,050.00

研发费用 1,582.33 1,786.90 1,973.43 2,146.44

公允价值变动净收益 948.45 0.00 0.00 0.00

资产减值损失 -727.19 -654.47 -589.03 -600.81

营业利润 48,826.65 59,159.30 70,617.04 81,679.43
加：营业外收入 141.07 148.12 159.97 174.37

减：营业外支出 889.99 1,067.98 1,228.18 1,412.41

利润总额 48,077.73 58,239.43 69,548.82 80,441.39
减：所得税 8,684.86 10,518.04 12,657.89 16,088.28

净利润 39,392.86 47,721.39 56,890.94 64,353.11

减： 少数股东损益 7,342.26 9,544.94 10,499.43 11,759.37

归母公司所有者的净利润 32,050.60 38,176.45 46,391.50 52,593.75

摊薄每股收益(元) 1.21 1.44 1.75 1.98

PE（倍） 12.54 12.57 10.34 9.12

数据来源：iFind，东莞证券研究所
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东莞证券研究报告评级体系：

公司投资评级

买入 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上

增持 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间

持有 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间

减持 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上

无评级
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，导

致无法给出明确的投资评级；股票不在常规研究覆盖范围之内

行业投资评级

超配 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上

标配 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间

低配 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上

说明：本评级体系的“市场指数”，A股参照标的为沪深 300 指数；新三板参照标的为三板成指。

证券研究报告风险等级及适当性匹配关系

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告

中风险 主板股票及基金、可转债等方面的研究报告，市场策略研究报告

中高风险 创业板、科创板、北京证券交易所、新三板（含退市整理期）等板块的股票、基金、可转债等

方面的研究报告，港股股票、基金研究报告以及非上市公司的研究报告

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告

投资者与证券研究报告的适当性匹配关系：“保守型”投资者仅适合使用“低风险”级别的研报，“谨慎型”投

资者仅适合使用风险级别不高于“中低风险”的研报，“稳健型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中风险”的研

报，“积极型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中高风险”的研报，“激进型”投资者适合使用我司各类风险级

别的研报。
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