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盈利摘要 股价表现 

截止12月31日财政年度2021实际2023实际 2024实际 2025预测 2026预测 2027预测

收入(百万元) 293,403 303,640 333,190 353,137 373,585

变动(%) 9% 3% 10% 6% 6%

归母净利润(百万元) 21,119 32,051 40,430 45,308 49,477

变动(%) 5.4% 51.8% 26.1% 12.1% 9.2%

每股盈利(元) 0.80 1.21 1.52 1.70 1.86

变动(%) 5.3% 51.3% 25.7% 12.1% 9.2%
市盈率@17.22港元（倍） 20.2 13.4 10.6 9.5 8.7
每股股息（元） 0.26 0.38 0.49 0.54 0.59

息率(%) 1.6% 2.4% 3.0% 3.4% 3.7%   

资料来源: 公司资料, 第一上海预测 资料来源: Bloomberg 
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主要资料  

行业 有色金属 

股价 17.22 港元 

目标价 24.27 港元 

 （+41%） 

股票代码 2899 

已发行 H股股本 59.89 亿股 

H 股市值 1031 亿港元 

52 周高/低 19.74/13.52港元 

每股净资产 5.26 港元 

主要股东 闽西兴杭国有资产

投资经营有限公司 

22.89% 

 

金铜量价齐升驱动高增长，业绩再创新高 

一季度业绩创历史新高：2025 年一季度公司实现营业收入 7893

亿元，同环比分别增加 5.6%/7.8%；归母净利润 102 亿元，同环比

分别增加 62.4%/32.2%。一季度铜金量价齐升，带动公司业绩再创

历史新高。  

有色金属价格高位带动盈利释放：得益于一季度有色金属价格

高位运行，铜/金/银/锌销售单价分别为 62030/641.51/5.5/15018

元,同比分别增加 17%/40%/40%/23%；一季度公司矿产品铜/金/银/

锌毛利率分别达到 61.14%/60.86%/63.68%/31.71%，均实现明显提

升。随着黄金需求大幅增加，金价进入上涨通道，公司黄金业务将

为公司业绩提供充足增量。  

内生项目产能加速释放：公司通过内生增量扩产与技术升级，实

现核心矿种产能快速增长。一季度实现矿产铜 28.8 万吨（同比

+9.4%）、矿产金 19 吨（同比+13.4%）、矿产银 104 吨（同比

+2.1%）。2025 年公司计划多个改扩建项目投产，将为公司提供持

续产能增量。卡莫阿三期达产后，铜产量将提升至 60 万吨，并配

套冶炼厂降低运营成本。巨龙铜矿二期改扩建计划于 2025 年底建

成投产，矿产铜将达到 30-35 万吨。海外金矿技改和境内海域金矿

投产、新疆金矿产能爬坡也将带动黄金产量提升。公司计划 2025

年矿产金产量 85 吨、矿产铜产量 115 万吨。 

全球化布局，资源储备实现突破：公司资产分布全球各地，52%

的利润来自于海外。2024 年同时公司资源储量大幅增长，黑龙江

铜山铜矿新增铜资源量 365 万吨；新并购加纳和秘鲁金矿分别贡献

金资源量 89 吨和 188 吨。截至 2024 年年底，公司铜、金、锌、碳

酸锂权益资源量分别为 8518 万吨/3484 吨/1132 万吨/1432 万吨，

资源储量在全球名列前茅。公司全球资产的分散布局有效降低地缘

风险对公司利润的影响，丰富的资源储备支撑公司长久发展。 

目标价 24.27 港币，维持买入评级：未来公司矿山产量逐步释

放，叠加黄金价格继续走高，黄金利润贡献将大幅增加。公司作为

世界级矿企价值低估具备修复空间。我们分别调整 2025-2027 年归

母净利润预测至 404 亿/453 亿/495 亿元，上调目标价至 24.27 港

元，对应 2025 年 15 倍 PE，维持买入评级。 
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主要财务报表 
财务报表摘要

损益表 财务分析

<人民币百万元，每股除外>, 财务年度截至12/31 <人民币百万元，每股除外>, 财务年度截至12/31

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

收入 293,403 303,640 333,190 353,137 373,585 盈利能力

销售成本 (247,024) (241,776) (254,099) (266,417) (279,074) 毛利率 (%) 15.8% 20.4% 23.7% 24.6% 25.3%

毛利 46,379 61,864 79,091 86,721 94,512 EBITDA 利率 (%) 15.1% 19.7% 23.1% 24.0% 24.8%

税金及附加 (4,850) (5,819) (6,385) (6,767) (7,159) 净利率(%) 7.2% 10.6% 12.1% 12.8% 13.2%

销售开支 (766) (738) (870) (858) (976)

行政开支 (9,090) (9,311) (10,442) (11,022) (11,708) 营运表现

财务费用 (3,268) (2,029) (3,332) (2,472) (2,615) SG&A/收入(%) 3.4% 3.3% 3.4% 3.4% 3.4%

其他损失 (519) (753) (445) (453) (465) 实际税率 (%) 15.2% 18.1% 18.1% 18.1% 18.1%

其他收入 4,051 5,612 5,592 5,597 5,597 库存周转 42.7 49.6 48.4 48.4 48.4

经营利润 31,937 48,827 63,209 70,745 77,185 应付账款天数 21.0 27.4 26.8 26.8 26.8

营业外收支 (649) (749) (749) (749) (749) 应收账款天数 17.4 14.5 14.0 13.7 13.4

除税前利润 31,287 48,078 62,460 69,996 76,436

所得税 (4,748) (8,685) (11,283) (12,644) (13,808) 财务状况

年度利润 26,540 39,393 51,177 57,352 62,629 净负债/权益 1.90 1.57 1.38 1.24 1.10

股东利润 21,119 32,051 40,430 45,308 49,477 收入/总资产 0.86 0.77 0.80 0.81 0.81

少数股东利润 5,420 7,342 10,747 12,044 13,152 总资产/股本 3.19 2.84 2.69 2.60 2.50

折旧及摊销 (9,741) (9,847) (11,099) (12,423) (13,744)

EBITDA 44,297 59,954 76,891 84,891 92,795 回报率 (%)

增长 ROE 21.5% 25.9% 27.5% 28.1% 28.1%

总收入 (%) 9% 3% 10% 6% 6% ROA 6.5% 8.7% 9.9% 10.6% 11.0%

EBITDA (%) 7% 35% 28% 10% 9% 股息支付率 31.9% 31.9% 31.9% 31.9% 31.9%

每股收益 (%) 5% 51% 26% 12% 9%

资产负债表 现金流量表

<人民币百万元，每股除外>, 财务年度截至12/31 <人民币百万元，每股除外>, 财务年度截至12/31

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

现金 18,449 31,691 31,379 32,488 38,037 税前盈利 31,287 48,078 62,460 69,996 76,436

应收账款 13,964 12,054 12,756 13,215 13,686 折旧和摊销 9,741 9,847 11,099 12,423 13,744

存货 29,290 33,313 34,161 35,817 37,518 营运资金变化 (876) 540 (1,081) (1,199) (1,231)

其他流动资产 15,926 21,881 22,290 22,566 22,849 其他 (3,293) (9,604) (13,122) (15,210) (16,238)

总流动资产 77,629 98,939 100,586 104,086 112,090 营运活动现金流 36,860 48,860 59,356 66,009 72,711

固定资产 81,466 92,307 108,501 123,476 137,230

无形资产 67,892 68,588 70,443 72,181 73,865 资本开支 (30,329) (24,426) (30,000) (35,000) (35,000)

长期投资 31,632 43,085 43,085 43,085 43,085

其他長期资产 84,387 93,691 93,691 93,691 93,691 其他投资活动 (3,636) (7,813) 0 0 0

总资产 343,006 396,611 416,307 436,519 459,962 投资活动现金流 (33,965) (32,238) (30,000) (35,000) (35,000)

应付帐款 14,428 18,423 18,891 19,807 20,748 借款变化 (2,163) (5,159) (59,500) 234 (117)

短期银行贷款 20,989 30,713 25,851 28,282 27,067 其他融资活动 (3,654) 731 31,875 (30,135) (32,045)

其他短期负债 85,043 69,960 72,392 60,026 54,810 融资活动现金流 (5,817) (4,429) (27,625) (29,901) (32,162)

总短期负债 120,460 119,096 117,135 108,115 102,625

长期借款 77,531 61,453 59,492 50,472 44,982

其他负债 6,652 38,332 36,387 49,082 54,635 现金变化 (1,975) 11,956 1,731 1,109 5,549

总负债 204,643 218,880 213,013 207,669 202,242 汇兑损益 947 (237) 0 0 0

少数股东权益 30,857 37,945 48,692 60,736 73,888

股东权益 107,506 139,786 154,601 168,113 183,832 期初持有现金 19,667 17,692 29,648 31,379 32,488

负债权益合计 343,006 396,611 416,307 436,519 459,962 期末持有现金 17,692 29,648 31,379 32,488 38,037  

资料来源：公司资料，第一上海预测
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