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事项： 
公司发布 2025年三季报，2025年三季度单季实现营业总收入 507.13亿元（同

比-2.36%）；归母净利润 56.08亿元（同比+ 96.4%）；扣非后归母净利润 58.13

亿元（同比+ 98.63 %）。前三季度累计实现营业收入 1454.85亿元（同比-5.99%），

归母净利润 142.8亿元（同比+72.61%），扣非后归母净利润 145.37亿元（同比

+69.98%）。 

平安观点： 

 铜钴产品实现量价齐升，各产品毛利率均现上行。2025年第三季度，公司

主要产品产量顺利达成计划目标。2025 年前三季度公司铜产量达 54.3 万

吨，同比增长 14.1%，销量同比增长 10.6%。钴产量 8.8 万吨，同比增加

3.8%。铜钴三季度价格均现上涨，Q3铜均价 7.95万/吨，环比上涨 2.34%；

钴均价 26.68万/吨，环比上涨 11.42%。价格上涨带动产品毛利率上行，其

中钴毛利率达 63.46%，同比增加 26.97 个百分点；铜毛利率 54.07%，同

比增加 1.73 个百分点。此外，钨、钼、铌、磷肥毛利率分别达 63.55%、

41.79%、51.62%、30.89%，同比增加 1.13pct、7.35pct、16.61pct、6.65pct。 

 董事会审议通过 KFM二期议案，预计 2027年建成投产。公司第七届董事

会第七次会议审议通过《关于投资建设刚果（金）KFM二期工程的议案》，

KFM二期工程项目建设投资 10.84 亿美元，建设期 2 年，拟于 2027年建

成投产，预计新增原矿处理规模 726万吨/年，达产后预计新增年平均 10万

吨铜金属。 

 投资建议：随着海外铜钴矿扩建项目的逐步落地，公司铜钴产量将实现稳步

提升，量增逻辑进一步打开公司业绩成长空间。同时公司具有较高的成本优

势，有望享有更高的业绩弹性。金属价格受海外供给端影响波动较大，调整

公司 2025-2027年归母净利润预测为 192.65、224.57、247.08亿元（原预

测值 167.7、184.0、206.6亿元）。对应 PE 为 18.6、16.0、14.5倍，维持

“推荐”评级。 

 

  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 186269  213029  216819  221778  227617  

YOY(%) 7.7  14.4  1.8  2.3  2.6  

归母净利润(百万元) 8250  13532  19265  22457  24708  

YOY(%) 36.0  64.0  42.4  16.6  10.0  

毛利率(%) 9.7  16.5  18.7  20.7  21.8  

净利率(%) 4.4  6.4  8.9  10.1  10.9  

ROE(%) 13.9  19.1  22.8  22.4  21.0  

EPS(摊薄/元) 0.39  0.63  0.90  1.05  1.15  

P/E(倍) 43.4  26.5  18.6  16.0  14.5  

P/B(倍) 6.1  5.1  4.3  3.6  3.1  

资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 
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 风险提示：（1）金属价格波动的影响。如果海外宏观政治局势出现超预期变化，则或一定程度影响金属需求，铜价或面临较大

波动，公司业绩可能会受到一定影响。（2）公司扩产项目大幅不及预期。如果公司扩产项目受到政策变化或设备等方面的影

响，施工进度大幅不及预期，则可能对公司业绩产生影响。（3）安全生产风险。矿山开采可能涉及较多风险，包括自然灾害以

及其他突发事件等，如果矿山开采出现超预期事故，可能对企业盈利带来较大影响。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 79174  94334  116165  135833  

现金 30427  42733  64281  83208  

应收票据及应收账款 728  1284  1313  1348  

预付账款 1114  1726  1766  1812  

其他应收款 5525  5620  5749  5900  

存货 29878  29610  29570  29932  

其他流动资产 11501  13361  13486  13633  

非流动资产 91062  92039  91155  89127  

长期投资 3283  4111  5021  6023  

固定资产 44680  45834  48085  51160  

无形资产 21651  16129  10606  5084  

其他非流动资产 21448  25965  27443  26860  

资产总计 170236  186373  207320  224960  

流动负债 45461  47371  50402  49230  

短期借款 13960  17960  20960  19960  

应付票据及应付账款 5413  4910  4903  4445  

其他流动负债 26087  24501  24539  24825  

非流动负债 38834  36834  35834  33834  

长期借款 9471  7471  6471  4471  

其他非流动负债 29363  29363  29363  29363  

负债合计 84294  84205  86235  83064  

少数股东权益 14919  17663  20862  24381  

股本 4320  4279  4279  4279  

资本公积 27709  27750  27750  27750  

留存收益 38994  52477  68194  85487  

归属母公司股东权益 71023  84506  100223  117516  

负债和股东权益 170236  186373  207320  224960   
 
 
 
 
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 32387  27045  35136  36774  

税后经营利润 15459  22008  25655  28228  

折旧摊销 6155  7851  7995  8030  

财务费用 2879  2810  2473  2226  

投资损失 -959  -998  -1081  -1172  

营运资金变动 4725  -4944  -251  -913  

其他经营现金流 4128  317  345  376  

投资活动现金流 -1160  -8147  -6375  -5205  

资本支出 6572  8000  6200  5000  

长期投资 1258  0  0  0  

其他投资现金流 4154  -147  -175  -205  

筹资活动现金流 -30572  -6592  -7213  -12642  

短期借款 -10994  4000  3000  -1000  

长期借款 -11528  -2000  -1000  -2000  

其他筹资现金流 -8050  -8592  -9213  -9642  

现金净增加额 1162  12306  21548  18927   

资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 213029  216819  221778  227617  

营业成本 177774  176178  175939  178093  

税金及附加 4135  3122  3194  3278  

销售费用 93  94  97  99  

管理费用 2128  2168  2218  2276  

研发费用 354  390  399  410  

财务费用 2879  2810  2473  2226  

资产减值损失 -195  0  0  0  

信用减值损失 -6  0  0  0  

其他收益 151  116  116  116  

公允价值变动收益 -1376  0  0  0  

投资净收益 959  998  1081  1172  

资产处置收益 66  33  33  33  

营业利润 25266  33203  38687  42556  

营业外收入 37  27  27  27  

营业外支出 179  129  129  129  

利润总额 25124  33100  38585  42454  

所得税 9665  11092  12930  14226  

净利润 15459  22008  25655  28228  

少数股东损益 1927  2744  3199  3519  

归属母公司净利润 13532  19265  22457  24708  

EBITDA 34157.8  43761.8  49053.2  52709.7  

EPS（元） 0.63 0.90 1.05 1.15   
主要财务比率 

 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

成长能力     

营业收入(%) 14.4  1.8  2.3  2.6  

营业利润(%) 90.1  31.4  16.5  10.0  

归属于母公司净利润(%) 64.0  42.4  16.6  10.0  

获利能力     

毛利率(%) 16.5  18.7  20.7  21.8  

净利率(%) 6.4  8.9  10.1  10.9  

ROE(%) 19.1  22.8  22.4  21.0  

ROIC(%) 17.7  25.5  27.3  29.8  

偿债能力     

资产负债率(%) 49.5  45.2  41.6  36.9  

净负债比率(%) -8.1  -16.9  -30.4  -41.4  

流动比率 1.7  2.0  2.3  2.8  

速动比率 1.0  1.2  1.6  2.0  

营运能力     

总资产周转率 1.3  1.2  1.1  1.0  

应收账款周转率 292.5  168.9  168.9  168.9  

应付账款周转率 36.98 51.68 51.68 60.83 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.63  0.90  1.05  1.15  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.51  1.26  1.64  1.72  

每股净资产(最新摊薄) 3.27 3.90 4.64 5.45 

估值比率     

P/E 26.5  18.6  16.0  14.5  

P/B 5.1  4.3  3.6  3.1  

EV/EBITDA 1.51 8.55 7.30 6.46  
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