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➢ 事件：公司发布 2025 年中报，2025 年上半年公司营收 760.80 亿元，同比

+6.39%，归母净利 14.41 亿元，同比-33.94%；扣非归母净利 14.32 亿元，同

比-35.19%。其中，2025Q2公司营收 408.58亿元，同比+5.33%，环比+16.00%；

季度归母净利 3.12 亿元，同比-71.23%，环比-72.36%；季度扣非归母净利 2.91

亿元，同比-73.79%，环比-74.53%。 

➢ 价格：铜价稳定，现货 TC 大幅下降，硫酸价格大幅上涨。2025Q2/2025Q1，

电解铜均价分别为 7.7 和 7.8 万元/吨，环比分别增长 2.7%和 0.2%，同比分别

增长 11.4%和-3.1%。上期所黄金均价分别为 672 元/克和 773 元/克，环比分别

增长 9.0%和 15.0%，同比分别增长 37.0%和 39.2%。铜精矿 TC 现货指数均价

分别为-8.68 和-40.67 美元/吨，同比分别减少 134%和 3925%；安徽硫酸均价

分别为 576 和 443 元/吨，环比分别变化+30%和+16%，同比分别变化+168%

和+172%。 

➢ 冶炼冲击有限，副产品或补充较多利润。冶炼端，铜加工费大幅致冶炼利润

下降明显，但冲击有限，下降幅度远小于加工费下降幅度，或主要是副产品贡献

较多。从冶炼子公司利润来看，25H1 金隆铜业实现净利润 3.23 亿元，同比下滑

30%；赤峰金铜实现净利润 1.90 亿元，同比下滑 36%。公司冶炼端利润韧性明

显或主要是由于冶炼副产品，公司上半年化工及其他产品毛利率 55.04%，同比

增长 39.05PCT。 

➢ 分红调整一次性计提所得税致业绩大幅下降，还原后实际经营稳健。矿山端，

米拉多铜矿营业利润 20.96 亿元，净利润-251.6 万元，主要是所得税费用计提

的一次性处理所致。由于中铁建铜冠境外子公司分红安排的调整，需确认所得税

费用约 13.6 亿元，从而减少 25 年归母净利润约 9.52 亿元。二季度公司所得税

费用 19.87 亿元，已一次性反映该事项。若将税费还原，二季度真实利润为 12.64

亿元，则同比增加 16.54%，环比增加 11.97%，故公司经营层面较为稳健。 

➢ 核心看点：围绕铜产业链上下游补链、强链。上游：米拉多铜矿注入完成，

2024 年自产铜产量达到 15.5 万吨，且二期项目将于 2025 年投产，届时自给率

还将进一步提升。中游：铜基新材料项目有序推进，冶炼产能预计提升，得益于

交通和区位优势，冶炼成本位于成本曲线左侧，成本优势明显。下游：铜箔年产

能 8 万吨。 

➢ 盈利预测与投资建议：铜产业链一体化发展持续推进，产能建设稳步进行，

米拉多铜矿二期投产在即，未来增量可期。我们预计 2025-2027 年公司将实现

归母净利 37.89、46.94、57.15 亿元，对应 8 月 19 日收盘价的 PE 为 14x、12x

和 10x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：铜等金属价格下跌，项目进展不及预期，税收风险。   
[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） 145,531 172,667 189,249 206,370 

增长率（%） 5.9 18.6 9.6 9.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 2,809 3,789 4,694 5,715 

增长率（%） 4.1 34.9 23.9 21.8 

每股收益（元） 0.22 0.30 0.37 0.45 

PE 19 14 12 10 

PB 1.6 1.5 1.4 1.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 19 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 145,531 172,667 189,249 206,370  成长能力（%）     

营业成本 135,217 159,206 174,481 189,122  营业收入增长率 5.88 18.65 9.60 9.05 

营业税金及附加 1,242 1,209 1,325 1,445  EBIT 增长率 1.18 55.80 9.87 19.76 

销售费用 101 138 151 165  净利润增长率 4.05 34.91 23.87 21.75 

管理费用 1,829 1,899 2,082 2,270  盈利能力（%）     

研发费用 729 691 757 825  毛利率 7.09 7.80 7.80 8.36 

EBIT 6,239 9,720 10,680 12,790  净利润率 1.93 2.19 2.48 2.77 

财务费用 554 905 934 983  总资产收益率 ROA 3.47 4.13 4.90 5.48 

资产减值损失 -641 -523 -574 -622  净资产收益率 ROE 8.29 10.39 11.90 13.28 

投资收益 85 104 114 124  偿债能力     

营业利润 5,529 8,420 9,313 11,339  流动比率 1.76 1.88 2.16 2.33 

营业外收支 -21 0 0 0  速动比率 0.58 0.78 0.87 1.03 

利润总额 5,508 8,420 9,313 11,339  现金比率 0.29 0.49 0.53 0.68 

所得税 1,696 4,210 2,794 3,402  资产负债率（%） 47.80 50.62 47.70 46.38 

净利润 3,811 4,210 6,519 7,937  经营效率     

归属于母公司净利润 2,809 3,789 4,694 5,715  应收账款周转天数 6.27 6.00 6.00 6.00 

EBITDA 9,080 12,900 14,386 17,029  存货周转天数 50.27 60.00 60.00 60.00 

      总资产周转率 1.83 2.00 2.02 2.06 

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

货币资金 6,891 13,536 13,844 18,954  每股收益 0.22 0.30 0.37 0.45 

应收账款及票据 3,857 3,896 4,282 4,670  每股净资产 2.65 2.85 3.08 3.36 

预付款项 8,660 3,662 4,013 4,350  每股经营现金流 0.12 0.85 0.73 0.89 

存货 18,623 25,647 28,108 30,467  每股股利 0.10 0.13 0.17 0.20 

其他流动资产 3,841 5,547 5,869 6,202  估值分析     

流动资产合计 41,872 52,288 56,117 64,642  PE 19 14 12 10 

长期股权投资 968 1,072 1,185 1,309  PB 1.6 1.5 1.4 1.3 

固定资产 24,698 27,010 28,672 30,029  EV/EBITDA 8.53 6.00 5.38 4.55 

无形资产 4,998 5,109 5,109 5,109  股息收益率（%） 2.35 3.17 3.92 4.78 

非流动资产合计 39,073 39,373 39,610 39,552       

资产合计 80,944 91,661 95,727 104,194       

短期借款 7,287 6,287 6,287 6,287  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 7,889 13,085 14,341 15,544  净利润 3,811 4,210 6,519 7,937 

其他流动负债 8,581 8,388 5,402 5,863  折旧和摊销 2,842 3,180 3,707 4,239 

流动负债合计 23,757 27,761 26,031 27,695  营运资金变动 -5,989 2,085 -2,379 -2,373 

长期借款 10,617 14,617 15,617 16,617  经营活动现金流 1,535 10,864 9,376 11,421 

其他长期负债 4,313 4,016 4,015 4,015  资本开支 -4,346 -4,031 -3,795 -4,018 

非流动负债合计 14,930 18,633 19,633 20,632  投资 -499 0 0 0 

负债合计 38,688 46,394 45,663 48,327  投资活动现金流 -4,456 -3,377 -3,795 -4,018 

股本 12,793 12,895 12,895 12,895  股权募资 0 258 0 0 

少数股东权益 8,368 8,789 10,615 12,837  债务募资 323 1,345 -2,446 1,000 

股东权益合计 42,257 45,267 50,064 55,867  筹资活动现金流 -1,739 -842 -5,274 -2,292 

负债和股东权益合计 80,944 91,661 95,727 104,194  现金净流量 -4,635 6,645 308 5,110 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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