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➢ 事件：2025 年前三季度公司实现营业收入 99.33 亿元，同比增长 42.50%，

归母净利润 17.53 亿元，同比增长 60.37%。2025Q3 公司实现营业收入 36.17

亿元，同比增长 34.07%，环比增长 3.19%，归母净利润 6.42 亿元，同比增长

33.68%，环比下降 6.80%。 

➢ 矿服板块毛利同比下降，但逐季改善。2025 年前三季度公司矿山服务板块

实现营收 52.6 亿元，同比增长 7.92%；实现毛利 11.96 亿元，同比下降 13.93%。

公司矿服板块毛利下降主要是：（1）Lubambe 项目收购后转为内部管理，对应

收入及毛利减少；（2）收购的 TerraMining 矿服业务处于业务前期，减少了矿

山服务毛利；（3）卡莫阿-卡库拉铜矿项目由于矿震影响阶段性停工，业务量收

到影响。季度来看，公司前三季度单季度矿服业务毛利分别为 3.46、4.21、4.29

亿元，呈逐级改善态势。2025 年上半年公司首次承接赞比亚 Mufulira 矿山建设

工程、博茨瓦纳 Khoemacau 铜矿第五矿区地下采矿业务，非洲业务持续实现突

破。随着新签项目逐步释放，未来矿服板块有望继续改善。 

➢ 铜矿产量继续提升，Q3 销量环比略有下降。（1）铜产量：25Q1-3 为 6.4

万吨，同比+101%；其中 25Q3 为 2.46 万吨，同比+32%、环比+12%。（2）

铜销量：25Q1-3 为 6.8 万吨，同比+123%；其中 25Q3 为 2.43 万吨，同比

+35%、环比-3%。（3）经营：25Q1-3 公司矿山资源开发业务营收已经达到 45.67

亿元，同比+131.26%，毛利 22.3 亿元，同比+155.79%。资源板块毛利占比已

达到 65%。 

➢ 核心看点：①矿服板块斩获新订单，有望继续稳健增长，高毛利率海外业务

不断扩张，营收占比持续提升。②资源端持续放量。Lonshi 矿一期爬坡至满产，

D 矿满产，贵州磷矿持续增长，Lubembe 铜矿技改持续推进，公司资源端预计

继续放量，且后续 Lonshi 矿二期扩建、San Matias 的后续开发建设均具备较大

空间，公司成长性十足。 

➢ 盈利预测与投资建议：矿服+资源端双轮驱动，资源端继续高速成长。我们

预计 2025-2027 年公司归母净利润为 23.42、27.45、32.79 亿元，对应 10 月

29 日股价的 PE 分别为 18/15/13X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：铜等主要产品价格下跌，矿服增速放缓，刚果金电力风险，地缘

政治风险等。  

 
[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） 9,942 12,619 13,893 15,130 

增长率（%） 34.4 26.9 10.1 8.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,584 2,342 2,745 3,279 

增长率（%） 53.6 47.9 17.2 19.4 

每股收益（元） 2.54 3.76 4.40 5.26 

PE 27 18 15 13 

PB 4.7 3.8 3.2 2.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 29 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 9,942 12,619 13,893 15,130  成长能力（%）     

营业成本 6,809 8,216 8,953 9,474  营业收入增长率 34.37 26.92 10.09 8.91 

营业税金及附加 243 442 417 454  EBIT 增长率 50.15 40.22 15.73 18.55 

销售费用 30 25 28 30  净利润增长率 53.59 47.89 17.18 19.45 

管理费用 500 505 556 605  盈利能力（%）     

研发费用 100 126 139 151  毛利率 31.51 34.89 35.56 37.39 

EBIT 2,310 3,239 3,748 4,444  净利润率 15.93 18.56 19.76 21.67 

财务费用 199 84 95 79  总资产收益率 ROA 9.33 12.05 12.40 13.05 

资产减值损失 -28 0 0 0  净资产收益率 ROE 17.63 21.00 20.35 20.14 

投资收益 -72 -38 0 0  偿债能力     

营业利润 1,993 3,123 3,660 4,371  流动比率 1.39 1.61 1.84 2.24 

营业外收支 -3 0 0 0  速动比率 0.88 0.92 1.14 1.51 

利润总额 1,989 3,123 3,660 4,371  现金比率 0.45 0.28 0.47 0.85 

所得税 419 781 915 1,093  资产负债率（%） 46.65 42.22 38.75 34.90 

净利润 1,571 2,342 2,745 3,279  经营效率     

归属于母公司净利润 1,584 2,342 2,745 3,279  应收账款周转天数 83.85 81.34 94.48 96.21 

EBITDA 3,315 4,253 4,780 5,467  存货周转天数 85.69 83.93 94.34 95.68 

      总资产周转率 0.65 0.69 0.67 0.64 

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

货币资金 2,616 1,684 3,018 5,654  每股收益 2.54 3.76 4.40 5.26 

应收账款及票据 2,325 3,560 3,939 4,375  每股净资产 14.40 17.88 21.62 26.10 

预付款项 102 139 152 161  每股经营现金流 3.29 1.86 5.57 6.84 

存货 1,586 2,245 2,447 2,589  每股股利 0.45 0.67 0.78 0.93 

其他流动资产 1,436 2,128 2,317 2,061  估值分析     

流动资产合计 8,065 9,757 11,873 14,840  PE 27 18 15 13 

长期股权投资 427 427 427 427  PB 4.7 3.8 3.2 2.6 

固定资产 5,962 5,998 6,034 6,069  EV/EBITDA 12.50 9.74 8.67 7.58 

无形资产 1,352 1,352 1,352 1,352  股息收益率（%） 0.66 0.98 1.14 1.37 

非流动资产合计 8,916 9,681 10,267 10,279       

资产合计 16,981 19,437 22,139 25,119       

短期借款 972 972 972 972  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 1,578 2,271 2,474 2,618  净利润 1,571 2,342 2,745 3,279 

其他流动负债 3,251 2,824 2,993 3,037  折旧和摊销 1,005 1,014 1,032 1,023 

流动负债合计 5,801 6,067 6,439 6,627  营运资金变动 -838 -2,445 -488 -143 

长期借款 730 730 730 730  经营活动现金流 2,053 1,159 3,475 4,267 

其他长期负债 1,392 1,410 1,410 1,410  资本开支 -477 -1,553 -1,564 -981 

非流动负债合计 2,122 2,140 2,140 2,140  投资 -185 0 0 0 

负债合计 7,922 8,207 8,579 8,767  投资活动现金流 -726 -1,744 -1,564 -981 

股本 624 624 624 624  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 74 74 74 74  债务募资 -239 -21 0 0 

股东权益合计 9,058 11,230 13,560 16,352  筹资活动现金流 -517 -347 -578 -650 

负债和股东权益合计 16,981 19,437 22,139 25,119  现金净流量 797 -932 1,334 2,637 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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