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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 5.71 港元

总市值/流通市值 22281/22281 百万港元

52周最高价/最低价 8.76/4.50 港元

近 3 个月日均成交额 69.15 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）-三季度业绩持续兑现，中长期成

长性强》 ——2024-10-23

《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2024年业绩：全年实现营收约38.16亿美元，同比+5.55%；实现

归母净利润约3.99亿美元，同比+43.55%，其中，24Q1/Q2/Q3/Q4分别实现

归母净利润约0.84/1.35/0.95/0.85亿美元。自有矿山生产粗铜及阳极铜约

7.77万吨，同比-11.43%，主要因为中色非矿东南矿体因故更换采矿服务商，

导致矿山生产进度受到影响；自有矿山生产阴极铜约8.15万吨，同比-0.20%；

公司2024年自有矿山产铜总计约15.92万吨，同比-6.02%。

核心矿山方面：2024年，中色非洲矿业生产阳极铜约6.82万吨，同比下降

约11%；中色卢安夏生产阴极铜约4.44万吨，同比增长约2%，生产阳极铜

4159吨，同比下降约47%；刚波夫矿业生产阴极铜约3.44万吨，同比增长

约4%。

高分红比例：公司拟派发股息每股4.2893美分，总计分红金额约为1.67亿

美元，占公司2024年归母净利润的42%，公司自2020年起连续四年维持40%

以上的分红比例，分红率及股息率处于同行业领先水平。

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2024年自有

矿山产铜合计约15.92万吨，原料自给率38.62%，自有矿山产铜的成本相对

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5个，分别为：1）谦比希湿法桑巴铜矿150万t/a项目；2）

中色卢安夏新矿项目，目前正在推进排水、可研设计及设施修复工程，具备

增加铜精矿含铜产能约4万吨/年的潜力；3）刚波夫门赛萨矿体项目，目前

已启动积水抽排及排污工程，预计将于今年启动露采工程建设；4）刚波夫

西矿体项目，目前在可研和论证阶段；5）谦比希东南矿体二期项目，拟建

成开采矿石330万吨/年的矿山项目，具备增加铜精矿含铜产能约4.6万吨/

年的潜力。待以上5个项目全部投产且达产之后，预计公司将新增年产15

万吨铜产能，预计2030年自有矿山年产铜金属量将达到近30万吨。

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 2025-2027 年营收分别为 42.27/42.71/43.15(原预测 43.94/

46.14/-)亿美元，同比增速10.8%/1.0%/1.0%；归母净利润分别为4.14/4.22/

5.40(原预测 4.87/5.29/-)亿美元，同比增速3.9%/1.8%/28.1%；摊薄 EPS

为0.11/0.11/0.14美元，当前股价对应PE为6.9/6.8/5.3X。考虑到公司铜

增储上产有序推进，有望充分享受铜价上涨所带来的利润弹性，公司分红率

及股息率处于同行业领先水平，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万美元) 3,606 3,816 4,227 4,271 4,315

(+/-%) -11.9% 5.8% 10.8% 1.0% 1.0%

归母净利润(百万美元) 278 399 414 422 540

(+/-%) 5.3% 43.5% 3.9% 1.8% 28.1%

每股收益（美元） 0.07 0.10 0.11 0.11 0.14

EBIT Margin 18.5% 27.4% 18.6% 18.8% 23.7%

净资产收益率（ROE） 15.1% 17.7% 16.3% 14.9% 16.8%

市盈率（PE） 10.3 7.2 6.9 6.8 5.3

EV/EBITDA 4.8 3.8 4.5 4.4 3.5

市净率（PB） 1.55 1.27 1.13 1.01 0.89

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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 2024 年实现归母净利润约 3.99 亿美元，同比增长约 44%

公司发布 2024 年业绩：全年实现营收约 38.16 亿美元，同比+5.55%；实现归母净

利润约 3.99 亿美元，同比+43.55%，其中，24Q1/Q2/Q3/Q4 分别实现归母净利润

约 0.84/1.35/0.95/0.85 亿美元。公司全年生产粗铜和阳极铜 28.59 万吨，同比

+0.1%，阴极铜 12.61 万吨，同比-11.4%，硫酸 105.60 万吨，同比+10.5%，氢氧

化钴含钴 1010 吨，同比-33.6%，液态二氧化硫 1.60 万吨，同比+33.6%，代加工

铜产品 11.19 万吨，同比+24.6%。其中，公司自有矿山生产粗铜及阳极铜约 7.77

万吨，同比-11.43%，主要因为中色非矿东南矿体因故更换采矿服务商，导致矿山

生产进度受到影响；公司自有矿山生产阴极铜约 8.15 万吨，同比-0.20%；公司

2024 年自有矿山产铜总计约 15.92 万吨，同比-6.02%。

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：2024 年，中色非洲矿业生产阳极铜约 6.82 万吨，同比下降约 11%，

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/Q4 产量分别为 14886/17133/18856/17316 吨，产量恢复到正常水平；中色

卢安夏生产阴极铜约 4.44 万吨，同比增长约 2%，Q1/Q2/Q3/Q4 产量分别为 11739/

11730/10631/10318 吨，生产阳极铜 4159 吨，同比下降约 47%，Q1/Q2/Q3/Q4 产

量分别为 1025/788/1312/1034 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；刚波夫矿业生产阴极铜约 3.44

万吨，同比增长约 4%，Q1/Q2/Q3/Q4 产量分别为 9378/9137/9211/6713 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
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图5：公司铜产品毛利率变化 图6：公司自有矿山产铜单位成本(美元/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：2024 年，谦比希铜冶炼生产粗铜和阳极铜合计 26.30 万吨，同比

增长约 22%，生产硫酸 74.79 万吨，同比增长约 26%，相关产品产量同比增长主要

原因是 2023 年同期某铜精矿供应商因故停产致产量下降，2024 年恢复正常；谦

比希湿法生产阴极铜 5754 吨，同比减少约 15%，生产阳极铜 6554 吨，同比增长

约 10%，得益于自有矿山开采至深部后矿石氧化率下降、硫化铜占比升高，粗铜

和阳极铜产量随之相应增多；中色华鑫马本德生产阴极铜约 2.30 万吨，同比减少

约 38%，中色华鑫湿法生产阴极铜约 2.21 万吨，同比减少约 9%，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

拉巴铜冶炼生产粗铜约 13.13 万吨，同比减少约 16%，生产硫酸约 30.67 万吨，

同比减少约 14%，产量下降的主要原因是原材料供应及供电不足以及公司按计划

停产检修影响。

图7：公司硫酸产销量（万吨） 图8：公司硫酸单位售价和成本（美元/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

财务数据：①截止至 2024 年年末，公司资产负债率降至 27.1%，同比下降 7.8 个

百分点；②2024 年，公司财务费用约 1135 万美元，同比下降 65.4%，共节省利息

支出超过两千万美元；③2024 年上半年，公司在香港实施闪电配售，融资 1.25

亿美元；④分红方面，公司拟派发股息每股 4.2893 美分，总计分红金额约为 1.67

亿美元，占公司 2024 年归母净利润的 42%，公司自 2020 年起连续四年维持 40%

以上的分红比例，分红率及股息率处于同行业领先水平。
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 增储上产有序推进，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 2024 年自有矿山产铜合计约

15.92 万吨，原料自给率 38.62%。公司 2024 年在增储方面取得重大进展，其中，

中色卢安夏新矿项目新增铜资源量近 120 万吨，中色非矿、刚波夫等企业新增铜

资源量近 60 万吨。

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及刚波夫矿业主矿体。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 5 个，分别为：1）谦比希湿法桑巴铜矿 150 万 t/a 项目，计划在

2025 年完成项目投资决策并启动项目建设；2）中色卢安夏新矿项目，目前正在

推进排水、可研设计及设施修复工程，具备增加铜精矿含铜产能约 4 万吨/年的潜

力；3）刚波夫门赛萨矿体项目，目前已启动积水抽排及排污工程，预计将于今年

启动露采工程建设；4）刚波夫西矿体项目，目前在可研和论证阶段；5）谦比希

东南矿体二期项目，拟建成开采矿石 330 万吨/年的矿山项目，具备增加铜精矿含

铜产能约 4.6 万吨/年的潜力。待以上 5 个项目全部投产且达产之后，预计公司将

新增年产 15 万吨铜产能，在 2024 年自有矿山年产铜约 16 万吨基础上，预计 2030

年自有矿山年产铜金属量将达到近 30 万吨，年均复合增速达到约 10%。

图9：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2025-2027年营收分别为42.27/42.71/

43.15(原预测43.94/46.14/-)亿美元，同比增速 10.8%/1.0%/1.0%；归母净利润分

别为 4.14/4.22/5.40(原预测 4.87/5.29/-)亿美元，同比增速 3.9%/1.8%/28.1%；

摊薄EPS为0.11/0.11/0.14美元，当前股价对应PE为6.9/6.8/5.3X。考虑到公司铜

增储上产有序推进，有望充分享受铜价上涨所带来的利润弹性，公司分红率及股息率

处于同行业领先水平，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） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万美元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 492 1019 1567 1893 2345 营业收入 3606 3816 4227 4271 4315

应收款项 595 493 546 552 557 营业成本 2729 2767 3220 3247 3069

存货净额 861 848 935 940 882 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 69 3 3 3 3 销售费用 11 0 9 9 9

流动资产合计 2128 2373 3062 3398 3798 管理费用 199 2 238 241 243

固定资产 1518 1469 1596 1711 1813 财务费用 (33) (0) (13) (13) (13)

无形资产及其他 100 108 81 54 27 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 74 204 204 204 204 资产减值及公允价值变动 0 0 (6) (6) (6)

长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收入 (134) (272) 2 1 1

资产总计 3820 4154 4943 5368 5842 营业利润 566 775 769 783 1002

短期借款及交易性金融负债 177 20 250 275 302 营业外净收支 (8) 0 0 0 0

应付款项 719 614 677 680 638 利润总额 559 775 769 783 1002

其他流动负债 243 227 337 339 324 所得税费用 177 218 217 221 283

流动负债合计 1140 861 1263 1294 1264 少数股东损益 104 159 138 141 180

长期借款及应付债券 0 10 10 10 10 归属于母公司净利润 278 399 414 422 540

其他长期负债 193 255 255 255 255

长期负债合计 193 264 264 264 264 现金流量表（百万美元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 1333 1125 1528 1559 1529 净利润 278 399 414 422 540

少数股东权益 644 780 877 975 1101 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 1842 2249 2539 2834 3212 折旧摊销 211 0 195 206 220

负债和股东权益总计 3820 4154 4943 5368 5842 公允价值变动损失 0 0 6 6 6

财务费用 (33) (0) (13) (13) (13)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (57) (9) 32 (5) (4)

每股收益 0.07 0.10 0.11 0.11 0.14 其它 104 159 97 98 126

每股红利 0.03 0.03 0.03 0.03 0.04 经营活动现金流 536 548 743 727 887

每股净资产 0.47 0.58 0.65 0.73 0.82 资本开支 0 49 (300) (300) (300)

ROIC 17% 26% 20% 21% 26% 其它投资现金流 (80) 100 0 0 0

ROE 15% 18% 16% 15% 17% 投资活动现金流 (80) 149 (300) (300) (300)

毛利率 24% 27% 24% 24% 29% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 19% 27% 19% 19% 24% 负债净变化 (352) 10 0 0 0

EBITDA Margin 24% 27% 23% 24% 29% 支付股利、利息 (105) (116) (124) (126) (162)

收入增长 -12% 6% 11% 1% 1% 其它融资现金流 216 42 230 25 28

净利润增长率 5% 44% 4% 2% 28% 融资活动现金流 (697) (171) 105 (101) (134)

资产负债率 52% 46% 49% 47% 45% 现金净变动 (241) 526 549 325 453

股息率 3.7% 4.1% 4.3% 4.4% 5.7% 货币资金的期初余额 733 492 1019 1567 1893

P/E 10.3 7.2 6.9 6.8 5.3 货币资金的期末余额 492 1019 1567 1893 2345

P/B 1.6 1.3 1.1 1.0 0.9 企业自由现金流 472 793 492 476 649

EV/EBITDA 4.8 3.8 4.5 4.4 3.5 权益自由现金流 288 844 731 511 685

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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