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业绩稳健，贸易+投资双轮驱动 
 

 2025 年 03 月 29 日 

 
➢ 事件：公司发布 2024 年年报。2024 年，公司实现营收 1301.9 亿元，同比

增长 4.15%；归母净利润 22.38 亿元，同比增长 8.79%；扣非归母净利 18.20 亿

元，同比减少 7.42%。2024Q4，公司实现营收 351.33 亿元，同比增加 16.26%，

环比增加 14.04%；归母净利润 5.21 亿元，同比增长 7.57%，环比减少 14.58%；

扣非归母净利 5.12 亿元，同比减少 9.27%，环比减少 18.63%。 

➢ 点评：投资收益大幅提升，黑色金属贸易拖累业绩 

① 投资收益大幅增长：2024 年，公司实现投资收益 24.24 亿元，同比增加
17.99 亿元，主要系衍生品平仓盈利同比增加，以及高位减持艾芬豪股权释放投
资价值，分别同比变动+9.92、+8.45 亿元。长期股权投资收益 12.20 亿元，同
比基本持平。艾芬豪矿业贡献投资收益 3.24 亿元，剔除因艾芬豪矿业股价上涨
导致可转债公允价值变动损失因素后，经营性投资收益为 6.88 亿元；秘鲁邦巴
斯铜矿贡献投资收益 5.64 亿元。 

② 黑色金属贸易拖累业绩：2024 年，有色金属实现营收 956.31 亿元，同比增
长 29.84%。公司 2024 年毛利率为 1.31%，同比下滑 1.01pct；有色/黑色贸易
毛利分别为 19.74/-3.33 亿元，同比变化+7.64/-19.91 亿元，黑色贸易拖累整
体业绩。Q4 毛利率为 2.45%，同比下滑 1.55pct，环比增加 2.00pct。 

➢ 未来核心看点：投资项目持续推进，贸易投资双轮驱动 

① 艾芬豪矿山投产爬坡。艾芬豪 KK 铜矿三期提前投产，2024 年铜金属产量

43.7 万吨，满负荷产量有望超 60 万吨；Kipushi 锌铜矿实现商业化生产，2024

年锌产量 5 万吨，预计前五年平均产量 27.8 万吨/年；Platreef 铂族多金属矿建

设平稳，一期选厂如期竣工，预计 2025Q4 首次供矿，将年化产量提高至约 10

万盎司铂、钯、铑和黄金(3PE+Au)，并同时生产 2,000 吨镍和 1,000 吨铜。 

② 邦巴斯铜矿增储增产。2024 年，秘鲁邦巴斯铜金属产量达 32.3 万吨，同比

增长 7%，2025 年产量指引为 36-40 万吨。第二采场 Chalcobamba 实现投产

并稳定运营，四季度铜入选品位提升至 0.92%，预提税及部分所得税争议获得当

地税务法庭有利判决，Ferrobamba 深部矿体新增资源量铜金属 250 万吨、钼金

属 13 万吨，极大增强了长期经营潜力。 

③ 贸易投资双轮驱动。有色金属方面，公司拥有秘鲁邦巴斯铜矿 26.25%产量

以及艾芬豪矿业旗下刚果（金）KK 铜矿一期、二期 50%铜精矿产量（去除特定

数量）、三期 40%阳极铜产量和 Kipushi 锌铜矿未来五年内固定数量锌精矿产量

的分销权，公司目前是巴西矿冶公司在中国的独家分销商。黑色金属方面，公司

经营历史近 30 年，目前已与全球知名矿山企业建立了长期稳定的合作关系。 

➢ 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，2025-2027 年归母净利润预计

依次为 23.84/25.74/27.01 亿元，对应 3 月 28 日收盘价，PE 分别为 16x、15x

和 14x，维持“谨慎推荐”评级。 

➢ 风险提示：投资项目进度不及预期，市场价格大幅波动，下游需求不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 130,190  134,967  136,845  137,138  

增长率（%） 4.2  3.7  1.4  0.2  

归属母公司股东净利润（百万元） 2,238  2,384  2,574  2,701  

增长率（%） 8.8  6.5  8.0  4.9  

每股收益（元） 0.46  0.49  0.53  0.55  

PE 17  16  15  14  

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 2025 年 3 月 28 日收盘价）  
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E   主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 130,190  134,967  136,845  137,138    成长能力（%）         

营业成本 128,480  132,879  134,720  135,008    营业收入增长率 4.15  3.67  1.39  0.21  

营业税金及附加 46  48  48  49    EBIT 增长率 -55.01  41.16  1.92  0.30  

销售费用 262  272  276  276    净利润增长率 8.79  6.53  7.96  4.93  

管理费用 227  235  238  239    盈利能力（%）         

研发费用 35  37  37  37    毛利率 1.31  1.55  1.55  1.55  

EBIT 1,136  1,604  1,634  1,639    净利润率 1.72  1.77  1.88  1.97  

财务费用 1,004  746  655  540    总资产收益率 ROA 4.65  4.78  4.98  5.04  

资产减值损失 -82  0  0  0    净资产收益率 ROE 10.20  10.14  10.19  9.98  

投资收益 2,424  2,045  2,158  2,196    偿债能力         

营业利润 2,776  2,957  3,193  3,350    流动比率 1.31  1.38  1.46  1.55  

营业外收支 3  3  3  3    速动比率 0.49  0.55  0.62  0.71  

利润总额 2,779  2,960  3,196  3,353    现金比率 0.30  0.35  0.42  0.51  

所得税 540  576  621  652    资产负债率（%） 54.35  52.83  51.19  49.49  

净利润 2,238  2,384  2,574  2,701    经营效率         

归属于母公司净利润 2,238  2,384  2,574  2,701    应收账款周转天数 8.37  8.09  8.34  8.38  

EBITDA 1,171  1,640  1,672  1,677    存货周转天数 32.86  32.15  32.99  33.18  

            总资产周转率 2.81  2.76  2.69  2.60  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E   每股指标（元）         

货币资金 6,201  7,230  8,843  10,624    每股收益 0.46  0.49  0.53  0.55  

应收账款及票据 2,922  3,147  3,190  3,197    每股净资产 4.48  4.80  5.15  5.52  

预付款项 3,250  2,950  2,990  2,997    每股经营现金流 0.18  0.10  0.20  0.24  

存货 11,478  12,259  12,429  12,455    每股股利 0.17  0.17  0.18  0.19  

其他流动资产 3,090  3,115  3,142  3,146    估值分析         

流动资产合计 26,941  28,700  30,594  32,419    PE 17  16  15  14  

长期股权投资 20,529  20,529  20,529  20,529    PB 1.7  1.6  1.5  1.4  

固定资产 3  4  4  3    EV/EBITDA 39.68  28.34  27.80  27.71  

无形资产 19  19  19  19    股息收益率（%） 2.18  2.19  2.36  2.48  

非流动资产合计 21,148  21,149  21,149  21,148              

资产合计 48,089  49,850  51,743  53,567              

短期借款 8,015  8,015  8,015  8,015    现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 9,255  9,486  9,618  9,638    净利润 2,238  2,384  2,574  2,701  

其他流动负债 3,306  3,274  3,296  3,299    折旧和摊销 35  36  37  38  

流动负债合计 20,576  20,775  20,928  20,952    营运资金变动 -430  -474  -70  38  

长期借款 4,845  4,845  4,845  4,845    经营活动现金流 866  488  970  1,167  

其他长期负债 714  714  714  714    资本开支 -6  -6  -6  -6  

非流动负债合计 5,559  5,559  5,559  5,559    投资 1,072  0  0  0  

负债合计 26,135  26,334  26,487  26,511    投资活动现金流 1,172  2,039  2,152  2,191  

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

少数股东权益 0  0  0  0    债务募资 143  0  0  0  

股东权益合计 21,954  23,515  25,255  27,055    筹资活动现金流 -1,766  -1,498  -1,510  -1,576  

负债和股东权益合计 48,089  49,850  51,743  53,567    现金净流量 279  1,029  1,613  1,781  

资料来源：公司公告，民生证券研究院预测   
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