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事件：2025 年一季度，公司实现收入 165.42 亿元，同比+50.74%；

环比+24.37%；归母净利润 8.08 亿元，同比+9.61%，环比+305.62%；扣非

净利润 7.81 亿元，同比+9.17%，环比+331.23%。 

2025 年 Q1 主要产品产量同比提升，矿产品产量完成进度较好。（1）

矿产端：公司矿产铜 /矿产锌 /矿产铅 /矿产钼产量分别为 4.41/ 

3.00/1.67/0.12 万吨，同比分别为+14.35%/+18.17%/+38.38%/+43.64%，

环比分别为+5.81%/+6.95%/+32.76%/+20.37%，分别完成全年目标的

26%/24%/25%/31%，完成进度较好。（2）冶炼端：公司冶炼铜/冶炼锌/冶

炼铅产量分别为 9.01/3.37/4.37 万吨，同比分别为+54.83%/+19.15%/ 

+1752.30%，环比分别为+11.64%/+2.51%/+30.60%，分别完成全年目标的

25%/17%/18%；冶炼铅显著增长，主要系 2024 年同期产能尚处于建设期。 

积极推进增储和扩产建设，玉龙三期有望增厚矿产铜产量。公司积极

推进增储和扩产建设，截至 2024 年年底，公司铜金属/锌金属/铅金属/钼

金属资源储量分别为 581/248/147/36 万吨。铜板块：2024 年公司玉龙铜

矿实现矿产铜产量 15.91 万吨，玉龙铜业正在开展 3000 万吨扩能项目前

期手续办理工作，玉龙三期项目有望增厚公司矿产铜产量。铅锌板块：2024

年公司获各琦铜多金属矿铅锌系统已顺利完成升级改造并如期投产，铅锌

矿处理能力达 150 万吨/年，矿产铅、锌产量逾 4 万吨/年。 

铜、锌、铅价格同比上涨，冶炼端加工费下降影响较小。根据生意社

等数据统计，2025 年 Q1 现货铜/现货锌/现货铅/钼(≥99.95%)均价分别

为 7.74/2.40/1.70/45.28 万元/吨，同比分别为+12%/+15%/+6%/-2%，环

比分别为+3%/-6%/+1%/-2%。2025 年 Q1，公司毛利率/销售净利率为

17.40%/9.38%，同比分别为-1.07/-1.45pct，环比分别为+4.47/+4.52pct，

公司原材料自给率较高，冶炼端加工费下降影响较小；公司销售、管理、

研发、财务费用率合计为 3.75%，同比-0.87pct，环比-2.55pct，费用端

略微下降，保持较低水平；公司投资收益为-2.66 亿元，主要系期货套保

亏损等因素所致。 

投资建议：我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为

35.58/38.14/41.34 亿元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：价格大幅波动风险，成本端超预期上升，产量不及预期  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 50,026 61,897 63,644 66,423 

营业收入增长率(%) 17.02% 23.73% 2.82% 4.37% 

归母净利（百万元） 2,932 3,558 3,814 4,134 

净利润增长率(%) 5.10% 21.37% 7.20% 8.38% 

摊薄每股收益（元） 1.23 1.49 1.60 1.73 

市盈率（PE） 13.07 10.70 9.98 9.21 

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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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 5,436 4,116 11,797 17,730 24,160  营业收入 42,748 50,026 61,897 63,644 66,423 

应收和预付款项 704 495 1,081 928 927  营业成本 35,036 40,068 49,420 50,631 52,679 

存货 3,162 5,113 5,372 5,511 6,061  营业税金及附加 739 945 1,114 1,146 1,196 

其他流动资产 2,107 3,583 3,321 3,259 3,418  销售费用 32 33 62 64 66 

流动资产合计 11,410 13,307 21,572 27,428 34,567  管理费用 911 1,024 1,857 1,909 1,926 

长期股权投资 4,369 4,207 4,207 4,207 4,207  财务费用 822 766 359 182 46 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -55 -562 -56 -45 -35 

固定资产 22,595 26,428 24,305 22,208 20,123  投资收益 322 -113 19 19 7 

在建工程 1,759 1,531 1,455 1,382 1,313  公允价值变动 73 153 0 0 0 

无形资产开发支出 6,421 6,141 6,005 5,868 5,731  营业利润 5,085 6,123 8,137 8,700 9,485 

长期待摊费用 0 0 0 0 0  其他非经营损益 -366 -130 -219 -215 -319 

其他非流动资产 16,922 16,632 25,221 31,050 38,162  利润总额 4,719 5,992 7,918 8,486 9,166 

资产总计 52,067 54,940 61,192 64,716 69,537  所得税 486 699 1,449 1,550 1,650 

短期借款 5,667 3,208 3,208 3,208 3,208  净利润 4,233 5,294 6,469 6,935 7,516 

应付和预收款项 2,915 3,338 4,669 4,405 4,650  少数股东损益 1,444 2,362 2,911 3,121 3,382 

长期借款 13,595 15,716 15,716 15,716 15,716  归母股东净利润 2,789 2,932 3,558 3,814 4,134 

其他负债 9,546 9,915 11,229 11,183 11,603        

负债合计 31,723 32,178 34,823 34,512 35,178  预测指标      

股本 2,383 2,383 2,383 2,383 2,383   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 4,981 4,995 4,995 4,995 4,995  毛利率 18.04% 19.90% 20.16% 20.45% 20.69% 

留存收益 7,771 9,511 10,178 10,892 11,665  销售净利率 6.52% 5.86% 5.75% 5.99% 6.22% 

归母公司股东权益 15,268 17,090 17,785 18,499 19,273  销售收入增长率 6.24% 17.02% 23.73% 2.82% 4.37% 

少数股东权益 5,075 5,672 8,583 11,704 15,087  EBIT 增长率 -4.01% 31.87% 13.86% 4.72% 6.28% 

股东权益合计 20,344 22,762 26,369 30,203 34,359  净利润增长率 -18.38% 5.10% 21.37% 7.20% 8.38% 

负债和股东权益 52,067 54,940 61,192 64,716 69,537  ROE 18.27% 17.15% 20.01% 20.62% 21.45% 

       ROA 8.02% 9.89% 11.14% 11.02% 11.20% 

现金流量表（百万）       ROIC 11.44% 14.47% 13.83% 13.44% 13.28% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 1.17 1.23 1.49 1.60 1.73 

经营性现金流 6,239 8,246 10,669 10,064 10,889  PE(X) 12.20 13.07 10.70 9.98 9.21 

投资性现金流 -3,072 -3,680 -563 -578 -644  PB(X) 2.23 2.24 2.14 2.06 1.98 

融资性现金流 -3,668 -5,899 -2,427 -3,554 -3,814  PS(X) 0.80 0.77 0.62 0.60 0.57 

现金增加额 -499 -1,334 7,681 5,932 6,431  EV/EBITDA(X) 6.75 5.90 4.61 3.91 3.17 

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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