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➢ 事件：公司发布 2025 年半年报。2025H1，公司实现营收 636.57 亿元，同

比减少 0.92%；归母净利润 14.48 亿元，同比增长 30.90%；扣非归母净利 13.85

亿元，同比增加 103.98%。2025Q2，公司实现营收 354.08 亿元，同比减少

5.37%，环比增加 25.34%；归母净利润 8.77 亿元，同比减少 7.80%，环比增加

53.71%；扣非归母净利 7.98 亿元，同比增加 123.24%、环比增加 35.83%。 

➢ 点评：矿山投资收益大幅增长，黑色金属贸易扭亏 

① 矿山投资收益大幅增长：2025H1，公司对联营企业的投资收益 10.97 亿元，

同比增加 7.96 亿元。分项目看，邦巴斯、艾芬豪、中国铌业、西部超导、中博世

金权益法下投资收益分别为 6.32、2.65、1.33、0.65、0.21 亿元，同比+4.61、

+2.80、+0.39、+0.23、+0.12 亿元，邦巴斯和艾芬豪贡献了主要增量。 

② 黑色贸易大幅扭亏： 2025H1，有色、黑色金属贸易实现营收510.55、123.91

亿元，同比+14.35%、-35.83%。有色、黑色毛利率分别为 1.75%、1.22%，同

比-0.39、+2.68pct；有色、黑色毛利分别为 8.93/1.52 亿元，同比变化-

0.64/+4.33 亿元，公司适时调整经营品种，黑色贸易大幅扭亏。 

➢ 未来核心看点：投资矿山持续放量，贸易投资双轮驱动 

① 邦巴斯铜矿降本增产。2025H1，秘鲁邦巴斯铜金属产量达 21.06 万吨，同

比增长 67%。通过 Chalcobamba 和 Ferrobamba 两大矿坑协同开采与合理配

矿，入选品位超过 0.9%，使得铜矿产量提升和单位运营成本下降，上半年铜 C1

成本为 1.06 美元/磅，优于 1.40-1.60 美元/磅的成本指引区间。 

② 艾芬豪增量可期。KK 铜矿卡库拉东区 5 月中旬发生矿震，影响卡库拉地下

作业，艾芬豪积极开展修复工作，25 年产量指引下修至 37-42 万吨，同比 24 年

小幅下降，恢复生产后满负荷产量有望超 60 万吨；Kipushi 锌铜矿 25H1 锌产

量 8.5 万吨，较 24 年全年增长 64%，下半年产能将继续提升，25 年产量指引

18-24 万吨；Platreef 铂族多金属矿建设平稳，一期选厂预计于 25Q4 投产。 

③ 贸易投资双轮驱动。有色金属方面，公司拥有秘鲁邦巴斯铜矿 26.25%产量

以及艾芬豪矿业旗下刚果（金）KK 铜矿一期、二期 50%铜精矿产量（去除特定

数量）、三期 40%阳极铜产量和 Kipushi 锌铜矿未来五年内固定数量锌精矿产量

的分销权，公司目前是巴西矿冶公司在中国的独家分销商。黑色金属方面，公司

经营历史近 30 年，目前已与全球知名矿山企业建立了长期稳定的合作关系。 

➢ 盈利预测与投资建议：我们认为，公司的全球资源投资组合优质，资源投资

和贸易业务协同发展，公司盈利有望持续提升，2025-2027 年归母净利润预计依

次为 29.11/33.37/35.91 亿元，对应 8 月 29 日收盘价，PE 分别为 15x、13x 和

12x，维持“谨慎推荐”评级。 

➢ 风险提示：投资项目进度不及预期，市场价格大幅波动，下游需求不及预期。   
[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） 130,190  127,283  130,901  134,271  

增长率（%） 4.2  -2.2  2.8  2.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 2,238  2,911  3,337  3,591  

增长率（%） 8.8  30.1  14.6  7.6  

每股收益（元） 0.46  0.59  0.68  0.73  

PE 20  15  13  12  

PB 2.0  1.8  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 29 日收盘价）  
 

  

谨慎推荐 维持评级 

当前价格： 9.02 元 

   
 

[Table_Author]  

 

分析师 邱祖学 

执业证书： S0100521120001 

邮箱： qiuzuxue@glms.com.cn 

研究助理 范钧 

执业证书： S0100124080024 

邮箱： fanjun@glms.com.cn 
 

 
相关研究 

1.中信金属（601061.SH）2024 年年报点评：

业绩稳健，贸易+投资双轮驱动-2025/03/29 

2.中信金属（601061.SH）2024 年三季报点

评：投资收益大幅增加，Q3 业绩同比增长-2

024/11/06 

3.中信金属（601061.SH）2024 年半年报点

评：贸易+投资双轮驱动，矿权价值有待重估

-2024/08/29 
  



中信金属(601061)/金属  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

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 130,190  127,283  130,901  134,271    成长能力（%）         

营业成本 128,480  125,189  128,743  132,055    营业收入增长率 4.15  -2.23  2.84  2.57  

营业税金及附加 46  45  46  48    EBIT 增长率 -55.01  42.42  3.08  2.78  

销售费用 262  257  264  271    净利润增长率 8.79  30.06  14.62  7.61  

管理费用 227  242  249  255    盈利能力（%）         

研发费用 35  35  36  36    毛利率 1.31  1.65  1.65  1.65  

EBIT 1,136  1,618  1,668  1,714    净利润率 1.72  2.29  2.55  2.67  

财务费用 1,004  498  449  417    总资产收益率 ROA 4.65  5.95  6.47  6.62  

资产减值损失 -82  0  0  0    净资产收益率 ROE 10.20  12.14  12.69  12.50  

投资收益 2,424  2,252  2,547  2,756    偿债能力         

营业利润 2,776  3,308  3,792  4,080    流动比率 1.31  1.49  1.54  1.59  

营业外收支 3  0  0  0    速动比率 0.49  0.61  0.65  0.69  

利润总额 2,779  3,308  3,792  4,080    现金比率 0.30  0.40  0.43  0.47  

所得税 540  397  455  490    资产负债率（%） 54.35  51.00  48.99  47.06  

净利润 2,238  2,911  3,337  3,591    经营效率         

归属于母公司净利润 2,238  2,911  3,337  3,591    应收账款周转天数 8.37  8.33  8.28  8.29  

EBITDA 1,171  1,654  1,705  1,752    存货周转天数 32.86  33.11  32.75  32.80  

            总资产周转率 2.81  2.62  2.61  2.54  

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

货币资金 6,201  7,111  7,910  8,726    每股收益 0.46  0.59  0.68  0.73  

应收账款及票据 2,922  2,967  3,052  3,130    每股净资产 4.48  4.89  5.37  5.86  

预付款项 3,250  2,779  2,858  2,931    每股经营现金流 0.18  0.33  0.27  0.29  

存货 11,478  11,549  11,877  12,183    每股股利 0.17  0.21  0.24  0.26  

其他流动资产 3,090  2,362  2,413  2,460    估值分析         

流动资产合计 26,941  26,769  28,110  29,431    PE 20  15  13  12  

长期股权投资 20,529  21,655  22,928  24,306    PB 2.0  1.8  1.7  1.5  

固定资产 3  4  4  4    EV/EBITDA 43.78  31.01  30.08  29.27  

无形资产 19  19  19  19    股息收益率（%） 1.88  2.31  2.64  2.84  

非流动资产合计 21,148  22,172  23,445  24,823              

资产合计 48,089  48,941  51,555  54,254              

短期借款 8,015  5,780  5,780  5,780    现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 9,255  8,937  9,191  9,427    净利润 2,238  2,911  3,337  3,591  

其他流动负债 3,306  3,256  3,298  3,338    折旧和摊销 35  36  37  38  

流动负债合计 20,576  17,973  18,269  18,545    营运资金变动 -430  24  -220  -202  

长期借款 4,845  6,221  6,221  6,221    经营活动现金流 866  1,603  1,345  1,406  

其他长期负债 714  766  766  766    资本开支 -6  -6  -6  -6  

非流动负债合计 5,559  6,987  6,987  6,987    投资 1,072  1,784  1,273  1,378  

负债合计 26,135  24,961  25,257  25,533    投资活动现金流 1,172  1,780  1,268  1,372  

股本 4,900  4,900  4,900  4,900    股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0    债务募资 143  -781  0  0  

股东权益合计 21,954  23,980  26,298  28,721    筹资活动现金流 -1,766  -2,473  -1,813  -1,962  

负债和股东权益合计 48,089  48,941  51,555  54,254    现金净流量 279  910  799  816  

资料来源：公司公告，民生证券研究院预测   
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