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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 10.36 港元

总市值/流通市值 40425/40425 百万港元

52周最高价/最低价 10.69/4.03 港元

近 3 个月日均成交额 114.84 百万港元

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

《中国有色矿业（01258.HK）财报点评：2024 年业绩实现高增长，

增储上产提升长期成长性》 ——2025-03-30

《中国有色矿业（01258.HK）-三季度业绩持续兑现，中长期成

长性强》 ——2024-10-23

《中国有色矿业（01258.HK）：矿山年产铜接近 17 万吨，中长

期成长性值得期待》 ——2024-06-12

公司发布中期业绩：上半年实现营收17.52亿美元，同比-12.85%；实现归

母净利润2.63亿美元，同比+20.18%，其中25Q1/Q2分别实现归母净利润约

1.23/1.40亿美元，Q2环比+13.82%。公司今年上半年自有矿山生产粗铜及

阳极铜约4.21万吨，同比+16.9%；自有矿山生产阴极铜约4.32万吨，同比

-0.8%；自有矿山产铜总计约8.52万吨，同比+7.2%。

核心矿山方面：上半年，中色非洲矿业生产阳极铜38743吨，同比增长约21%，

主要原因是上半年无去年同期减产情况发生；中色卢安夏生产阴极铜23680

吨，同比增长约1%，阳极铜2062吨，同比增长约14%；刚波夫矿业生产阴

极铜19181吨，同比增长约4%。今年上半年，公司自有矿山运营稳定，铜矿

产能充分释放。

公司自有矿山年产铜中长期有望逐步提升至约30万吨：公司目前在建和筹

建矿山项目共有5个，分别为：1）谦比希湿法桑巴铜矿150万t/a项目；2）

中色卢安夏新矿项目，目前正在推进排水、可研设计及设施修复工程，具备

增加铜精矿含铜产能约4万吨/年的潜力；3）刚波夫门赛萨矿体项目，目前

已启动积水抽排及排污工程，预计将于今年启动露采工程建设；4）刚波夫

西矿体项目，目前在可研和论证阶段；5）谦比希东南矿体二期项目，拟建

成开采矿石330万吨/年的矿山项目，具备增加铜精矿含铜产能约4.6万吨/

年的潜力。待以上5个项目全部投产且达产之后，预计公司将新增年产15

万吨铜产能，预计2030年自有矿山年产铜金属量将达到近30万吨。

公司对外并购同步进行：公司于6月公告，采用股份认购的方式，支付认购

价款收购SM Minerals 10.5%的已发行股本，该认购价款将主要用于本卡拉

矿业项目的技术勘探和开发工作。SM Minerals通过下属企业拥有本卡拉北

采矿权和本卡拉南探矿权等资产。本卡拉北采矿权拥有的铜矿存量约150万

吨铜金属，有足够资源进行大规模采矿业务。

风险提示：矿产品销售价格不达预期的风险，公司项目建设进度不达预期的

风险，海外国家矿产资源相关政策变动的风险。

投资建议：维持“优于大市”评级

预计公司 2025-2027 年营收分别为 35.42/43.34/43.78(原预测 42.27/

42.71/43.15)亿美元，同比增速-7.2%/22.3%/1.0%；归母净利润分别为4.50/

4.53/5.62(原预测4.14/4.22/5.40)亿美元，同比增速12.8%/0.8%/24.0%；

摊薄EPS为0.12/0.12/0.14美元，当前股价对应PE为11.6/11.5/9.2X。考

虑到公司铜增储上产和对外并购同步进行，有望充分享受铜价上涨所带来的

利润弹性，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(百万美元) 3,606 3,816 3,542 4,334 4,378

(+/-%) -11.9% 5.8% -7.2% 22.3% 1.0%

归母净利润(百万美元) 278 399 450 453 562

(+/-%) 5.3% 43.5% 12.8% 0.8% 24.0%

每股收益（美元） 0.07 0.10 0.12 0.12 0.14

EBIT Margin 18.5% 27.4% 24.5% 20.8% 25.5%

净资产收益率（ROE） 15.1% 17.7% 17.5% 15.7% 17.2%

市盈率（PE） 18.7 13.0 11.6 11.5 9.2

EV/EBITDA 7.4 5.1 6.1 6.2 5.0

市净率（PB） 2.82 2.31 2.03 1.80 1.59

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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 2025 年上半年实现归母净利润约 2.63 亿美元，同比增长约 20%

公司发布 2025 年中期业绩：上半年实现营收 17.52 亿美元，同比-12.85%；实现

归母净利润 2.63 亿美元，同比+20.18%，其中，25Q1/Q2 分别实现归母净利润约

1.23/1.40 亿美元，Q2 环比+13.82%。公司今年上半年生产粗铜和阳极铜 11.13

万吨，同比-30.4%，其主要原因是为避免应收进项增值税余额进一步增加导致的

资金占用及汇兑风险，上半年代本集团外的企业加工粗铜及阳极铜产量同比增加

而自产自销铜产品的产销量同比下降；生产阴极铜 7.22 万吨，同比+15.6%；生产

氢氧化钴含钴 481 吨，同比+1.7%；生产硫酸 53.84 万吨，同比-1.9%；生产液态

二氧化硫 1466 吨，同比-85.5%；代加工本集团外企业铜产品 10.27 万吨，同比

+152.9%。其中公司自有矿山生产粗铜及阳极铜约 4.21 万吨，同比+16.9%，同比

增速较高主要是因为去年同期中色非矿东南矿体因故更换采矿服务商，导致矿山

生产进度受到影响；公司自有矿山生产阴极铜约 4.32 万吨，同比-0.8%；公司于

今年上半年自有矿山产铜总计约 8.52 万吨，同比+7.2%。

图1：公司营业收入及增速 图2：公司归母净利润及增速

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

核心矿山方面：今年上半年，中色非洲矿业生产阳极铜 38743 吨，同比增长约 21%，

主要原因是今年上半年无去年同期减产情况发生，Q1/Q2 产量分别为 18857/19886

吨；中色卢安夏生产阴极铜 23680 吨，同比增长约 1%，Q1/Q2 产量分别为 11438/

12242 吨，生产阳极铜 2062 吨，同比增长约 14%，Q1/Q2 产量分别为 1015/1047

吨；刚波夫矿业生产阴极铜 19181吨，同比增长约 4%，Q1/Q2产量分别为 9487/9694

吨。今年上半年，公司自有矿山运营稳定，铜矿产能充分释放。

图3：公司粗铜及阳极铜产量（吨） 图4：公司阴极铜产量（吨）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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图5：公司铜产品毛利率变化 图6：公司自有矿山产铜单位成本(美元/吨)

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

冶炼产能方面：今年上半年，谦比希铜冶炼生产粗铜和阳极铜合计约 14.05 万吨，

同比增长约 5%，生产硫酸 36.60 万吨，同比减少约 1%；谦比希湿法生产阴极铜

755 吨，同比减少约 73%，生产阳极铜 1540 吨，同比减少约 42%，产量下降主要

原因是暂时停产并全力开展修复措施；中色华鑫马本德生产阴极铜约 1.56 万吨，

同比增长约 85%，中色华鑫湿法生产阴极铜约 1.30 万吨，同比增长约 26%，两家

冶炼厂阴极铜产量同比增长主要原因是去年同期刚果(金)停限电情况严重致产能

利用率不足，今年发电机与光伏投入使用，供电情况好于去年同期；卢阿拉巴铜

冶炼生产粗铜约 7.35 万吨，同比增长约 12%，产量同比增长主要原因是上半年无

停产检修以及原料供应充足，生产硫酸约 17.24 万吨，同比减少约 3%。

图7：公司硫酸产销量（万吨） 图8：公司硫酸单位售价和成本（美元/吨）

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

经营情况变化或对核心产品产销量产生一定影响：1）今年 2 月，谦比希湿法冶炼

发生尾矿坝事故，导致暂停营运，公司随即启动救援及控制措施以控制局势，根

据赞比亚安全法规，谦比希湿法冶炼须进行环境修复工程，赞比亚环境管理署已

要求进行独立成本评估。截至目前，该程序仍在进行中。2）今年 6月，中色非洲

矿业东南矿井发生一宗物体相关事故，导致一名分包商员工死亡。该矿井已暂时

停用，以便外部专家进行检查。公司初步预计停产时间约为 90 天，预计东南矿体

停产将影响 2025 年自有矿山铜产量约 1.45 万吨。

财务数据：①截止至 2025 年上半年末，公司资产负债率提升至 30.9%，相比于 2024

年年末提升 3.8 个百分点。②期间费用方面，今年上半年，公司分销及销售费用
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约 451 万美元，同比增长约 28%；行政费用约 9606 万美元，同比增长约 15%，其

增长主要原因是谦比希湿法冶炼暂时停产并全力开展修复措施导致；融资成本约

123 万美元，同比减少约 80%。③今年上半年，公司其他收益及损失净额为收益

4869 万美元，同比去年同期 343 万美元大幅提升，其主要原因是赞比亚克瓦查兑

美元汇率升值，导致外汇兑换收益同比增加。

 增储上产和对外并购同步进行，中长期成长性值得期待

公司是全球领先的铜生产商，深耕赞比亚和刚果(金)多年。公司致力于矿山资源

开发，自有矿山产铜作为公司最核心的业务，今年上半年自有矿山产铜合计约

8.52 万吨，原料自给率 46.4%。

公司自有矿山年产铜中长期有望逐步提升至约 30 万吨：公司在赞比亚和刚果(金)

的主力矿山项目主要包括谦比希主、西矿和谦比希东南矿，中色卢安夏穆利亚希

露天矿，谦比希湿法穆旺巴希矿山及刚波夫矿业主矿体。公司自有矿山产铜成本

相对稳定，铜价上涨能够给公司带来较大的利润弹性。另外公司目前在建和筹建

矿山项目共有 5 个，分别为：1）谦比希湿法桑巴铜矿 150 万 t/a 项目，计划在

2025 年完成项目投资决策并启动项目建设；2）中色卢安夏新矿项目，目前正在

推进排水、可研设计及设施修复工程，具备增加铜精矿含铜产能约 4 万吨/年的潜

力；3）刚波夫门赛萨矿体项目，目前已启动积水抽排及排污工程，预计将于今年

启动露采工程建设；4）刚波夫西矿体项目，目前在可研和论证阶段；5）谦比希

东南矿体二期项目，拟建成开采矿石 330 万吨/年的矿山项目，具备增加铜精矿含

铜产能约 4.6 万吨/年的潜力。待以上 5 个项目全部投产且达产之后，预计公司将

新增年产 15 万吨铜产能，在 2024 年自有矿山年产铜约 16 万吨基础上，预计 2030

年自有矿山年产铜金属量将达到近 30 万吨，年均复合增速达到约 10%。

公司对外并购同步进行，于今年 6 月公告：公司采用股份认购的方式，支付认购

价款收购 SM Minerals 10.5%的已发行股本，该认购价款将主要用于本卡拉矿业

项目的技术勘探和开发工作；同时公司未来有权利向原股东进一步收购合共 65%

的股权。SM Minerals 在哈萨克阿斯塔纳国际金融中心注册成立，通过下属企业

拥有本卡拉北采矿权和本卡拉南探矿权等资产。本卡拉北采矿权拥有的铜矿存量

约 150 万吨铜金属，有足够资源进行大规模采矿业务。

图9：公司自有矿山产铜年产量预测（万吨）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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盈利预测：维持“优于大市”评级。预计公司2025-2027年营收分别为35.42/43.34/

43.78(原预测42.27/42.71/ 43.15)亿美元，同比增速-7.2%/22.3%/1.0%；归母净

利润分别为 4.50/4.53/5.62(原预测 4.14/4.22/5.40)亿美元，同比增速

12.8%/0.8%/24.0%；摊薄EPS为0.12/0.12/0.14美元，当前股价对应PE为11.6/11.5/

9.2X。考虑到公司铜增储上产和对外并购同步进行，有望充分享受铜价上涨所带来的

利润弹性，公司分红率及股息率处于同行业领先水平，维持“优于大市”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万美元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万美元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 492 1019 1658 1934 2366 营业收入 3606 3816 3542 4334 4378

应收款项 595 422 391 479 484 营业成本 2729 2767 2488 3207 3031

存货净额 861 848 764 997 935 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 69 74 69 84 85 销售费用 11 0 8 10 10

流动资产合计 2128 2373 2892 3504 3880 管理费用 199 2 204 244 246

固定资产 1518 1469 1634 1765 1882 财务费用 (33) (0) (4) (4) (4)

无形资产及其他 100 108 81 54 27 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 74 204 204 204 204 资产减值及公允价值变动 0 0 33 10 10

长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收入 (134) (272) 20 18 18

资产总计 3820 4154 4812 5527 5993 营业利润 566 775 898 906 1123

短期借款及交易性金融负债 177 20 250 275 251 营业外净收支 (8) 0 0 0 0

应付款项 719 655 590 770 722 利润总额 559 775 898 906 1123

其他流动负债 243 186 238 305 292 所得税费用 177 218 269 272 337

流动负债合计 1140 861 1078 1350 1265 少数股东损益 104 159 179 181 224

长期借款及应付债券 0 10 10 10 10 归属于母公司净利润 278 399 450 453 562

其他长期负债 193 255 255 255 255

长期负债合计 193 264 264 264 264 现金流量表（百万美元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 1333 1125 1343 1614 1529 净利润 278 399 450 453 562

少数股东权益 644 780 905 1032 1189 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 1842 2249 2564 2881 3275 折旧摊销 211 192 195 206 220

负债和股东权益总计 3820 4154 4812 5527 5993 公允价值变动损失 0 0 (33) (10) (10)

财务费用 (33) (0) (4) (4) (4)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (56) (98) 107 (89) (4)

每股收益 0.07 0.10 0.12 0.12 0.14 其它 156 283 125 126 157

每股红利 0.03 0.03 0.03 0.03 0.04 经营活动现金流 589 775 844 687 925

每股净资产 0.47 0.58 0.66 0.74 0.84 资本开支 (157) (211) (300) (300) (300)

ROIC 17% 26% 21% 23% 27% 其它投资现金流 (67) 132 0 0 0

ROE 15% 18% 18% 16% 17% 投资活动现金流 (224) (79) (300) (300) (300)

毛利率 24% 27% 30% 26% 31% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 19% 27% 25% 21% 26% 负债净变化 (360) (146) 0 0 0

EBITDA Margin 24% 32% 30% 26% 31% 支付股利、利息 (105) 8 (135) (136) (169)

收入增长 -12% 6% -7% 22% 1% 其它融资现金流 (140) (36) 230 25 (24)

净利润增长率 5% 44% 13% 1% 24% 融资活动现金流 (605) (173) 95 (111) (193)

资产负债率 52% 46% 47% 48% 45% 现金净变动 (241) 526 639 276 432

股息率 2.0% 2.2% 2.6% 2.6% 3.2% 货币资金的期初余额 733 492 1019 1658 1934

P/E 18.7 13.0 11.6 11.5 9.2 货币资金的期末余额 492 1019 1658 1934 2366

P/B 2.8 2.3 2.0 1.8 1.6 企业自由现金流 389 743 610 447 698

EV/EBITDA 7.4 5.1 6.1 6.2 5.0 权益自由现金流 475 844 843 475 677

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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