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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 4.25 元

总市值/流通市值 54375/44743 百万元

52周最高价/最低价 4.33/2.81 元

近 3 个月日均成交额 847.67 百万元

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

《铜陵有色（000630.SZ）-铜冶炼成本竞争力强，米拉多二期即

将投产》 ——2025-04-24

《铜陵有色（000630.SZ）-2023 年矿产铜量增 239%，一季度净

利润改善》 ——2024-05-16

《铜陵有色（000630.SZ）-收购世界级大型铜矿，盈利能力稳步

提升》 ——2023-12-22

2025H1归母净利润同比下降34%。2025H1实现营收761亿元（+6.4%），归

母净利润14.4亿元（-33.9%），扣非归母净利润14.3亿元（-35.2%），经

营性净现金流3.8亿元（-83.4%）；营业收入增速不高因公司主动压缩低毛

利的贸易收入，2025H1贸易业务收入占比已降至0.8%；现金流下降主因公

司新建50万吨铜冶炼产能在今年3月投产，原料存货增加。2025Q2单季营

收409亿元（同比+5.3%），归母净利润3.12亿元（同比-71.2%，环比-72.4%）。

2025Q2归母净利润下降主因中铁建铜冠境外子公司ECSA分红导致所得税费

用增加，减少当期归母净利润9.52亿元。

成为全球最大铜冶炼公司。今年3月份，公司铜基新材料项目（50万吨铜冶

炼）投产，至此公司铜冶炼产能达到220万吨，其中粗炼产能196万吨，超

过江西铜业成为全球最大铜冶炼公司。铜冶炼板块维持较强盈利能力，下半

年承压。今年上半年金隆铜业净利润3.24亿元，如果简单以产能折算，金

冠铜业分公司净利润大概4.9亿元，暂不考虑新投产的金新分公司，原有3

家冶炼厂上半年净利润在10亿元左右。

矿山铜产量提升，成本下降。根据公司公告，今年1-5月份，米拉多铜矿的

经营主体ECSA净利润为1.71亿美元，今年1-6月份ECSA净利润为14.76

亿元，米拉多铜矿一期单月产量在1万吨左右，以此简单测算6月份米拉多

铜矿单吨净利润2.4万元左右。截至6月底米拉多铜矿二期项目累计投入

33.7亿元，进度已完成95%，7月份重负荷试车。米拉多二期达产后，公司

铜矿产能有望达到31万吨，在A股铜上市公司仅次于紫金矿业和洛阳钼业。

并且根据公司公告，米拉多铜矿二期采选成本仅为一期70%左右，如果一期

成本是28000元/吨，粗略计算二期成本为19600元/吨。

风险提示：铜价大幅波动风险，铜精矿加工费下跌风险。

投资建议：维持 “优于大市”评级

参照年初以来主要有色金属价格走势，假定2025-2027年国内阴极铜现货年

均价均为 78000 元/吨，铜精矿加工费为 10/-10/-10 美元/吨。预计公司

2025-2027 年归母净利润分别为 37.05/57.27/65.51 亿元,同比增速

31.9/54.6/14.4%；摊薄 EPS 分别为 0.29/0.45/0.51 元，当前股价对应PE

分别为14.7/9.5/8.3X。米拉多铜矿二期即将投产，公司铜矿年产能将达到

31万吨并且成本下降，另外公司铜冶炼产能具备全球竞争力，抗风险能力强，

受益于铜冶炼产能出清，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(百万元) 137,454 145,531 193,959 218,936 221,177

(+/-%) 12.8% 5.9% 33.3% 12.9% 1.0%

净利润(百万元) 2699 2809 3705 5727 6551

(+/-%) -1.1% 4.1% 31.9% 54.6% 14.4%

每股收益（元） 0.21 0.22 0.29 0.45 0.51

EBIT Margin 4.6% 4.4% 5.3% 6.6% 7.3%

净资产收益率（ROE） 8.5% 8.3% 10.2% 14.1% 14.5%

市盈率（PE） 19.9 19.4 14.7 9.5 8.3

EV/EBITDA 9.7 10.1 7.4 5.6 5.1

市净率（PB） 1.69 1.60 1.49 1.34 1.21

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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2025H1 归母净利润同比下降 34%。2025H1 实现营收 761 亿元（+6.4%），归母净

利润 14.4 亿元（-33.9%），扣非归母净利润 14.3 亿元（-35.2%），经营性净现

金流 3.8 亿元（-83.4%）；营业收入增速不高因公司主动压缩低毛利的贸易收入，

2025H1 贸易业务收入占比已降至 0.8%；现金流下降主因公司新建 50 万吨铜冶炼

产能在今年 3月投产，原料存货增加。2025Q2 单季营收 409 亿元（同比+5.3%），

归母净利润 3.12 亿元（同比-71.2%，环比-72.4%）。2025Q2 归母净利润下降主

因中铁建铜冠境外子公司 ECSA 分红导致所得税费用增加，减少当期归母净利润

9.52 亿元。

图1：铜陵有色归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图2：铜陵有色单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

冶炼版块：成为全球最大铜冶炼公司

今年 3 月份，公司铜基新材料项目（50 万吨铜冶炼）投产，至此公司铜冶炼产能

达到 220 万吨，其中粗炼产能 196 万吨，超过江西铜业成为全球最大铜冶炼公司。

表1：铜陵有色冶炼厂概况

冶炼厂 地址 持股比例 产能（万吨） 备注

金冠铜业分公司 安徽铜陵 100% 70 粗炼+精炼

金隆铜业 安徽铜陵 61.4% 46 粗炼+精炼

金新分公司 安徽铜陵 100% 50 粗炼+精炼

张家港联合铜业 江苏苏州 85% 30 精炼

金通铜业 内蒙古赤峰 50% 25 粗炼+精炼

合计产能 186 221

粗炼权益产能 161 196

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

铜冶炼板块维持较强盈利能力，下半年承压。今年上半年金隆铜业净利润 3.24

亿元，如果简单以产能折算，金冠铜业分公司净利润大概 4.9 亿元，暂不考虑新

投产的金新分公司，原有 3 家冶炼厂上半年净利润在 10 亿元左右。包括公司在内

的铜冶炼企业上半年利润尚可，有原料库存周期的因素，也有硫酸价格高、铜冶

炼回收率高、副产金银价格高等因素。下半年，硫酸价格、铜回收率、副产金银

这些因素继续维持，但原料库存周期因素消退。
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表2：公司披露的冶炼子公司盈利情况（亿元）

2024H1 2024H2 2025H1

营业收入 净利润 净利率 营业收入 净利润 净利率 营业收入 净利润 净利率

金隆铜业 198 4.64 2.3% 194.2 3.31 1.7% 191.7 3.24 1.7%

金通铜业 106.8 3 2.8% 110.2 1.82 1.7% 128.2 1.9 1.5%

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

矿山板块：米拉多二期投产，产量提升，成本下降

根据公司公告，今年 1-5 月份，米拉多铜矿的经营主体 ECSA 净利润为 1.71 亿美

元，今年 1-6 月份 ECSA 净利润为 14.76 亿元，米拉多铜矿一期单月产量在 1 万吨

左右，以此简单测算 6 月份米拉多铜矿单吨净利润 2.4 万元左右。截至 6 月底米

拉多铜矿二期项目累计投入 33.7 亿元，进度已完成 95%，7 月份重负荷试车。米

拉多二期达产后，公司铜矿产能有望达到 31 万吨，在 A 股铜上市公司仅次于紫金

矿业和洛阳钼业。并且根据公司公告，米拉多铜矿二期采选成本仅为一期 70%左

右，如果一期成本是 28000 元/吨，粗略计算二期成本为 19600 元/吨。

今年 6 月份，公司公告对境外子公司 ECSA 分红安排调整，根据媒体报道，分红金

额 11.44 亿美元。由此产生分红税，以 ECSA 未分配利润为基础，确认所得税费用

13.6 亿元人民币，以 70%持股比例计算，减少上市公司归母净利润 9.5 亿元。这

是对过往年度的累计计提，对上市公司季度利润冲击较大，今后计提分红税不会

有这么大冲击。

盈利预测的敏感性分析

近年来有色金属价格波动较大，矿业类上市公司盈利波动也大，我们选取铜价和

铜精矿加工费作为两个影响利润的重要变量，对公司 2025 年归母净利润的敏感性

进行分析，如下表所示。

表3：2025 年归母净利润敏感性分析（亿元）

铜价（元/吨）

60,000 65,000 70,000 75,000 80,000 85,000 90,000

铜精矿加工费
（美元/吨）

0 16.3 20.9 25.4 29.9 34.4 38.9 43.5

10 20.8 25.3 29.8 34.3 38.9 43.4 47.9

20 25.2 29.7 34.3 38.8 43.3 47.8 52.3

30 29.7 34.2 38.7 43.2 47.7 52.3 56.8

40 34.1 38.6 43.1 47.7 52.2 56.7 61.2

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所预测

投资建议：参照年初以来主要有色金属价格走势，假定 2025-2027 年国内阴极铜

现货年均价均为 78000 元/吨，铜精矿加工费为 10/-10/-10 美元/吨。预计公司

2025-2027 年 归 母 净 利 润 分 别 为 37.05/57.27/65.51 亿 元 , 同 比 增 速

31.9/54.6/14.4%；摊薄 EPS 分别为 0.29/0.45/0.51 元，当前股价对应 PE 分别为

14.7/9.5/8.3X。米拉多铜矿二期即将投产，公司铜矿年产能将达到 31 万吨并且

成本下降，另外公司铜冶炼产能具备全球竞争力，抗风险能力强，受益于铜冶炼

产能出清，维持“优于大市”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 11175 6891 6891 8127 16547 营业收入 137454 145531 193959 218936 221177

应收款项 3809 5214 5314 5998 6060 营业成本 127479 135217 179454 199611 199929

存货净额 15805 18623 24375 27175 27213 营业税金及附加 919 1242 1219 1843 1978

其他流动资产 9950 10493 13577 15326 15482 销售费用 103 101 112 120 122

流动资产合计 41240 41872 50808 57277 65953 管理费用 1761 1829 2134 2189 2212

固定资产 28217 29764 29979 29899 28160 研发费用 802 729 700 750 800

无形资产及其他 5391 4998 4799 4600 4401 财务费用 783 554 550 500 450

投资性房地产 2481 3343 3343 3343 3343 投资收益 156 85 100 100 100

长期股权投资 917 968 1018 1068 1118

资产减值及公允价值变

动 (579) (593) 0 0 0

资产总计 78245 80944 89947 96188 102976 其他收入 (590) (551) (500) (550) (600)

短期借款及交易性金融

负债 12156 12121 13639 12121 12121 营业利润 5396 5529 10091 14222 15986

应付款项 7366 7889 9750 10870 10885 营业外净收支 (5) (21) 0 0 0

其他流动负债 4501 3747 5400 6015 6024 利润总额 5392 5508 10091 14222 15986

流动负债合计 24023 23757 28788 29006 29030 所得税费用 1597 1696 4989 6189 6894

长期借款及应付债券 12075 12606 12606 12606 12606 少数股东损益 1095 1003 1398 2306 2541

其他长期负债 2650 2324 2724 3124 3524 归属于母公司净利润 2699 2809 3705 5727 6551

长期负债合计 14725 14930 15330 15730 16130 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 38748 38688 44118 44736 45160 净利润 2699 2809 3705 5727 6551

少数股东权益 7679 8368 9347 10961 12740 资产减值准备 (69) 155 51 2 (14)

股东权益 31817 33889 36482 40491 45076 折旧摊销 3200 2833 2934 3277 3453

负债和股东权益总计 78245 80944 89947 96188 102976 公允价值变动损失 579 593 0 0 0

财务费用 783 554 550 500 450

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (1917) (6029) (4972) (3095) 154

每股收益 0.21 0.22 0.29 0.45 0.51 其它 468 109 927 1612 1793

每股红利 0.14 0.16 0.09 0.13 0.15 经营活动现金流 4960 470 2645 7523 11936

每股净资产 2.51 2.65 2.85 3.17 3.52 资本开支 0 (3782) (3001) (3001) (1501)

ROIC 8% 7% 7% 11% 13% 其它投资现金流 501 (150) 0 0 0

ROE 8% 8% 10% 14% 15% 投资活动现金流 403 (3984) (3051) (3051) (1551)

毛利率 7% 7% 7% 9% 10% 权益性融资 7 0 0 0 0

EBIT Margin 5% 4% 5% 7% 7% 负债净变化 3712 776 0 0 0

EBITDA Margin 7% 6% 7% 8% 9% 支付股利、利息 (1715) (2068) (1112) (1718) (1965)

收入增长 13% 6% 33% 13% 1% 其它融资现金流 (8461) 1814 1517 (1518) 0

净利润增长率 -1% 4% 32% 55% 14% 融资活动现金流 (4461) (769) 406 (3236) (1965)

资产负债率 59% 58% 59% 58% 56% 现金净变动 902 (4283) (0) 1236 8420

股息率 3.2% 3.8% 2.0% 3.2% 3.6% 货币资金的期初余额 10273 11175 6891 6891 8127

P/E 19.9 19.4 14.7 9.5 8.3 货币资金的期末余额 11175 6891 6891 8127 16547

P/B 1.7 1.6 1.5 1.3 1.2 企业自由现金流 0 (2541) 190 5327 11283

EV/EBITDA 9.7 10.1 7.4 5.6 5.1 权益自由现金流 0 49 1181 3231 10788

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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