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盛屯矿业(600711) 
 报告日期：2025年 10月 28日  
铜板块持续推进，金矿未来可期   
——盛屯矿业三季报点评报告 
  
投资要点 

❑ 公司发布 2025 三季报，实现营收 217.2 亿元，同比 +23.0%；归母净利润 17.0

亿元，同比 +0.1%；扣非归母净利润 18.6 亿元，同比 -1.6%。单季度看，25Q3

实现营收 79.1 亿元，同比+26.7%，环比-2.8%；归母净利润 6.5 亿元，同比

+11.3%，环比-14.8%。扣非归母净利润 7 亿元，同比+7.8%，环比 -2.9%。 

❑ 公司铜板块稳定产出，未来仍有项目扩建 

2025 上半年公司刚果金铜钴板块实现稳定产出，铜产量达到 10.18 万吨。铜钴冶

炼项目 CCR 、CCM 保持稳定运营；卡隆威铜钴采冶一体化项目受刚果金雨季降

水量不足影响电力供应，上半年矿产铜产量 2.33 万金属吨；兄弟矿业加强能源

保障，同时按计划推进铜产能扩建项目，2025 年上半年已实现铜产量 4.66 万金

属吨。公司仍积极在卡隆威项目矿区以及 FTB 潜力勘探区域开展勘探工作，努

力为公司持续发展提供资源保障。 

❑ 铜矿供给增速下调，铜价持续上涨 

受智利大规模停电、矿山品位下滑、印尼矿山维护等影响，多家矿企下调 2025

年产量指引此，预计 2025 年全球铜矿供给增量约为 42 万吨，供给增速约为

1.8%，全年供给增速大幅下调。展望 2026 年，预计全球增量约为 16 万吨，供给

紧缺将持续演绎，铜价中枢有望逐步抬升。根据亚洲金属网，铜价 2025Q3 均价

7.96 万/吨，同比+6%，环比+2%。电解铜价格持续创下新高。截止 10 月 27 日，

电解铜现货价格约 8.8 万/吨。公司未来业绩有望充分受益于铜价上涨。 

❑ 收购刚果金金矿，扩大业务版图 

公司国内黄金矿业上半年生产黄金 110.2kg。2025 年 10 月公司公告拟以人民币

13.5 亿元收购加拿大上市公司 Loncor 现有全部已发行且流通的普通股及待稀释

股份，以取得其位于刚果金的金矿资产 Adumbi。Loncor 公司拥有目标资产

Adumbi 金矿约 85%股权，金矿资源量合计约 123.7 吨。公司矿区周边预计建设

金矿选矿厂，计划生产能力为 360 万吨/年。 

❑ 公司全球多地项目持续推进 

印尼公司布局镍板块，面对行业挑战，友山镍业通过优化生产工艺、提升资源综

合利用效率、加强成本管控等措施，有效缓解了市场不利因素的影响。刚果金兄

弟矿业(BMS)二期二阶段铜产能扩建项目正在推进建设，在扩建及技改建设完成

后，兄弟矿业铜合计产能将提升至 12 万金属吨/年。在国内，公司持续深化在产

项目提质增效工作，通过技术创新、精细管理和资源优化等多措并举，推动生产

运营效率全面提升。 

❑ 盈利预测 

由于铜价稳步上涨，我们上调公司业绩，预计公司 2025-2027 年营业收入分别为

317.98/344.33/371.80 亿元，分别同比增长 23.6%/8.3%/8.0%；归母净利润分别为

25.6/33.9/38.9 亿元，分别同比增长 27.4%/ 32.8%/14.7%；EPS 分别为

0.83/1.10/1.26 元，当前股价对应 PE 分别为 12.8/9.6/8.4 倍。公司估值在行业内整

体处于偏低位置，未来成长性明显，维持买入评级。 

❑ 风险提示 

1）公司海外项目较多，存在一定经营风险。2）铜钴镍等金属价格大幅波动风

险。 
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基本数据 
 

收盘价 ￥10.55 

总市值(百万元) 32,605.95 

总股本(百万股) 3,090.61  
 
股票走势图 
  

  
 

 
 
相关报告 
 

1 《铜价上涨带动公司业绩同比

大增》 2024.05.07 

2 《卡隆威铜矿顺利扩产有望增

厚公司业绩 》 2024.04.18   
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财务摘要 
 
[Table_Forcast] (百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入  25,730  31,798  34,433  37,180  

(+/-) (%) 5.21% 23.58% 8.29% 7.98% 

归母净利润  2,005  2,556  3,394  3,893  

(+/-) (%) 657.63% 27.44% 32.80% 14.70% 

每股收益(元)  0.65  0.83  1.10  1.26  

P/E 16.26  12.76  9.61  8.38  

资料来源：浙商证券研究所  
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[Table_ThreeForcast] 表附录：三大报表预测值 
资产负债表      利润表     

(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E  (百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 17,476  23,470  28,685  34,746   营业收入 25730  31798  34433  37180  

  现金 5,571  9,494  14,160  19,412     营业成本 20713  25433  26709  28585  

  交易性金融资产 146  126  116  106     营业税金及附加 785  954  1033  1115  

  应收账项 1,015  1,326  1,345  1,368     营业费用 33  45  48  52  

  其它应收款 303  442  478  516     管理费用 902  954  1033  1115  

  预付账款 1,058  1,475  1,549  1,658     研发费用 54  64  69  74  

  存货 7,892  8,984  9,245  9,723     财务费用 548  554  610  588  

  其他 1,492  1,623  1,793  1,963     资产减值损失 (315) (198) (198) (200) 

非流动资产 20,052  19,637  19,116  18,436     公允价值变动损益 185  (10) (10) (50) 

  金融资产类 296  296  296  296     投资净收益 (26) (50) (50) (50) 

  长期投资 414  434  454  474     其他经营收益 41  36  36  36  

  固定资产 12,126  11,745  11,230  10,554   营业利润 2469  3478  4614  5290  

  无形资产 3,679  2,729  2,779  2,829     营业外收支 (44) (15) (15) (15) 

  在建工程 1,113  1,761  1,715  1,704   利润总额 2425  3463  4599  5275  

  其他 2,424  2,672  2,641  2,579     所得税 162  346  460  528  

资产总计 37,529  43,107  47,801  53,181   净利润 2263  3117  4139  4748  

流动负债 15,813  17,204  17,898  18,720     少数股东损益 257  561  745  855  

  短期借款 6,601  7,601  7,801  8,001   归属母公司净利润 2005  2556  3394  3893  

  应付款项 3,696  4,804  5,045  5,399     EBITDA 4499  5735  7059  7813  

  预收账款 0  0  0  0     EPS（最新摊薄） 0.65  0.83  1.10  1.26  

  其他 5,516  4,798  5,052  5,320        

非流动负债 4,817  6,424  6,624  6,824   主要财务比率     

  长期借款 2,855  4,355  4,555  4,755    2024A 2025E 2026E 2027E 

  其他 1,962  2,069  2,069  2,069   成长能力     

负债合计 20,630  23,628  24,522  25,545   营业收入 5.21% 23.58% 8.29% 7.98% 

少数股东权益 1,425  1,986  2,731  3,585   营业利润 294.25% 40.88% 32.66% 14.65% 

归属母公司股东权益 15,474  17,493  20,547  24,051   归属母公司净利润 657.63% 27.44% 32.80% 14.70% 

负债和股东权益 37,529  43,107  47,801  53,181   获利能力     

      毛利率 19.50% 20.02% 22.43% 23.12% 

现金流量表      净利率 7.79% 8.04% 9.86% 10.47% 

(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE 12.96% 14.61% 16.52% 16.19% 

经营活动现金流 2763  4596  6776  7421   ROIC 9.77% 10.99% 12.64% 12.61% 

净利润 2263  3117  4139  4748   偿债能力     

折旧摊销 1500  1719  1851  1950   资产负债率 54.97% 54.81% 51.30% 48.03% 

财务费用 630  609  704  729   净负债比率 36.51% 20.08% -1.52% -18.84% 

投资损失 26  50  50  50   流动比率 1.11  1.36  1.60  1.86  

营运资金变动 (1881) (1086) (287) (416)  速动比率 0.46  0.68  0.92  1.17  

其它 226  187  318  360   营运能力     

投资活动现金流 (1440) (1327) (1487) (1470)  总资产周转率 0.68  0.79  0.76  0.74  

资本支出 (1577) (1030) (1330) (1310)  应收账款周转率 22.46  36.40  36.10  39.40  

长期投资 (102) (100) (110) (110)  应付账款周转率 7.52  8.31  7.68  7.75  

其他 239  (197) (47) (50)  每股指标(元)     

筹资活动现金流 (1723) 676  (623) (698)  每股收益 0.65  0.83  1.10  1.26  

短期借款 (275) 1000  200  200   每股经营现金 0.89  1.49  2.19  2.40  

长期借款 (1272) 1500  200  200   每股净资产 5.01  5.66  6.65  7.78  

其他 (177) (1824) (1023) (1098)  估值比率     

现金净增加额 (384) 3923  4666  5253   P/E 16.26  12.76  9.61  8.38  

      P/B 2.11  1.86  1.59  1.36  

      EV/EBITDA 4.75  6.37  4.57  3.51  

           

资料来源：浙商证券研究所  
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没

有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投

资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见

及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产

管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全

部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。

未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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