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腾远钴业（301219.SZ）2025 年半年报点评     

钴产品毛利率大幅提升，期待铜钴同步扩产 
 

 2025 年 08 月 20 日 

 

➢ 事件：公司发布 2025 年半年报。1）业绩：2025H1 实现营收 35.3 亿

元，同比+10.3%，归母净利 4.7 亿元，同比+9.9%，扣非归母净利 4.5 亿元，

同比+7.6%；单季度看，25Q2 实现营收 20.7 亿元，同比+22.8%，环比

+41.8%，归母净利 3.5 亿元，同比+22.3%，环比+179.9%，扣非归母净利

3.4 亿元，同比+21.0%，环比+198.2%。2）分红：2025 年中期拟每 10 股

派发现金红利 10 元，现金分红 2.9 亿元，分红率 62.5%。 

➢ 铜：毛利率保持高位，盈利水平明显高于国内同行。1）营收：公司目前

铜产能 6 万吨，25H1 铜板块实现营收 15.7 亿元，同比-10.9%，我们预计主

要由于电力短缺及运输不畅影响产销，下半年预计将有所恢复；2）价：25H1 

LME 铜价 9442 美元，同比+2.5%，25Q2 LME 铜价 9464 美元，同比-4.2%，

环比+0.5%；3）利：25H1 铜产品毛利率 30.6%，同比-7.0pct，保持高位，

公司在刚果金直接采购铜钴原矿，定价模式不同于国内，盈利水平明显高于

国内同行。 

➢ 钴：受益于刚果金钴出口禁令，毛利率大幅提升。1）营收：截至 2025H1

末，公司钴产能 3.15 万金属吨，25H1 实现营收 16.8 亿元，同比+45.4%，

我们预计主要由于钴产品量价齐升；2）价：25H1 国内金属钴均价 21.5 万

元/吨，同比-3.3%，由于刚果金禁止钴矿出口政策，2 月底开始国内钴价开

始反弹，25Q2 均价 23.9 万元/吨，环比+25.4%；3）利：25H1 钴产品毛利

率 23.8%，同比+18.8%，受益于钴价上涨明显。 

➢ 核心看点：铜钴产能同步扩张，钴价中枢上移，业绩有望保持高增长。

1）铜：目前在刚果金已具备 6 万吨铜+1 万吨钴中间品产能，规划继续扩产

3 万吨铜+2000 吨钴中间品产能，铜板块矿价模式不同于国内，盈利水平明

显高于国内同行，业绩增势强劲；2）钴：钴产品产能已达 3.15 万吨，远期

规划产能增加至 4.6 万吨。刚果金禁止钴出口，挺价态度坚决，供应收缩大

势所趋，公司钴产能位居行业前列，产品结构持续优化，有望受益于钴价中

枢上移。 

➢ 投资建议：铜产能持续扩张，盈利水平亮眼，刚果金限制钴矿供应，钴

价中枢上移，我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 11.2/13.9/16.3

亿元，对应 2025 年 8 月 19 日收盘价的 PE 分别为 17/13/11 倍，维持“推

荐”评级。 

➢ 风险提示：扩产项目进度不及预期，需求不及预期，海外经营风险。  

 
[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） 6,542 9,123 11,727 13,666 

增长率（%） 18.0 39.4 28.6 16.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 685 1,118 1,389 1,631 

增长率（%） 81.2 63.2 24.3 17.4 

每股收益（元） 2.33 3.79 4.71 5.53 

PE 27 17 13 11 

PB 2.1 1.9 1.7 1.5 

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 6,542 9,123 11,727 13,666  成长能力（%）     

营业成本 5,097 6,863 8,869 10,312  营业收入增长率 18.02 39.44 28.55 16.53 

营业税金及附加 169 237 305 355  EBIT 增长率 102.34 71.24 25.12 17.93 

销售费用 12 14 18 20  净利润增长率 81.24 63.17 24.27 17.40 

管理费用 318 520 668 779  盈利能力（%）     

研发费用 108 182 235 273  毛利率 22.09 24.77 24.37 24.54 

EBIT 800 1,370 1,714 2,022  净利润率 10.47 12.26 11.85 11.94 

财务费用 -55 -52 -54 -54  总资产收益率 ROA 6.40 9.63 10.64 11.20 

资产减值损失 -78 -15 -19 -23  净资产收益率 ROE 7.79 11.50 12.89 13.60 

投资收益 -8 -9 -12 -14  偿债能力     

营业利润 851 1,398 1,737 2,039  流动比率 4.37 4.71 4.37 4.41 

营业外收支 2 0 0 0  速动比率 2.52 2.68 2.27 2.28 

利润总额 853 1,398 1,737 2,039  现金比率 2.10 2.17 1.74 1.74 

所得税 167 280 347 408  资产负债率（%） 17.80 16.25 17.49 17.66 

净利润 685 1,118 1,389 1,631  经营效率     

归属于母公司净利润 685 1,118 1,389 1,631  应收账款周转天数 19.48 16.00 16.00 16.00 

EBITDA 1,093 1,672 2,051 2,398  存货周转天数 189.13 160.00 160.00 160.00 

      总资产周转率 0.64 0.82 0.95 0.99 

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

货币资金 3,374 3,498 3,503 3,993  每股收益 2.33 3.79 4.71 5.53 

应收账款及票据 350 425 546 637  每股净资产 29.86 32.99 36.56 40.68 

预付款项 114 69 89 103  每股经营现金流 0.67 3.18 3.27 4.98 

存货 2,641 2,993 3,869 4,498  每股股利 0.50 1.14 1.41 1.66 

其他流动资产 542 629 795 911  估值分析     

流动资产合计 7,021 7,614 8,801 10,142  PE 27 17 13 11 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 2.1 1.9 1.7 1.5 

固定资产 3,094 3,285 3,521 3,753  EV/EBITDA 14.12 9.23 7.52 6.44 

无形资产 82 82 81 81  股息收益率（%） 0.79 1.81 2.25 2.64 

非流动资产合计 3,684 3,995 4,260 4,421       

资产合计 10,705 11,609 13,061 14,562       

短期借款 237 237 237 237  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 1,083 1,109 1,434 1,667  净利润 685 1,118 1,389 1,631 

其他流动负债 286 269 342 396  折旧和摊销 292 302 337 377 

流动负债合计 1,606 1,615 2,013 2,300  营运资金变动 -918 -475 -804 -586 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 198 938 963 1,468 

其他长期负债 299 272 272 272  资本开支 -303 -592 -602 -537 

非流动负债合计 299 272 272 272  投资 -18 0 0 0 

负债合计 1,905 1,887 2,285 2,572  投资活动现金流 -318 -605 -613 -551 

股本 295 295 295 295  股权募资 66 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 137 0 0 0 

股东权益合计 8,800 9,722 10,776 11,990  筹资活动现金流 -293 -209 -345 -426 

负债和股东权益合计 10,705 11,609 13,061 14,562  现金净流量 -404 124 5 491 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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