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事件： 

公司发布 2025 年三季报，公司 2025 年前三季度实现营业收入 1,454.85 亿

元，同比下降 5.99%；归母净利润 142.80亿元，同比增长 72.61%；扣非后

归母净利 145.37亿元，同比增长 69.98%。 

点评： 

 产量超指引中值的 75%，钴业务成本降幅明显 

2025 年前三季度，公司主要产品价格均同比上涨，各产品产量完成度均超

75% 按产量指引中值计算）。产品产量方面，铜、钴、钼、钨、铌、磷肥产

量分别同比增长 14.14%/增长 3.84%/下降 6.38%/下降 2.10%/增长 2.07%/增

长 1.92%，产量完成度分别是 86%/80%/79%/86%/78%/79%。产品价格方

面，根据 iFinD数据，铜、钴、钼铁、APT、铌和磷酸一铵均价分别同比增长

4.89%/增长 10.56%/增长 5.57%/增长 30.06%/1.13%/增长 5.08%。2025年

前三季度，公司精进工艺流程，强化成本管控，公司销售毛利率同比增加

4.33pct.至 21.96%，销售净利率同比增加 5.18pct.至 11.33%。分产品毛利率

看，公司铜、钴、钼、钨、铌、磷肥毛利率分别同比增加 1.73pct./增加 26.97pct./

增加 7.35pct./增加 1.13pct./增加 16.61pct./增加 6.65pct.。TFM和 KFM矿区

运营效率提升和产能释放带动钴成本明显下降，公司 2025 年前三季度钴营

业成本较 2024年同期下降 46.95%。 

 财务费用压力降低，将建设 KFM二期工程 

从费用率上看，2025 年前三季度，公司销售/管理/财务费用率分别同比增加

0.01pct./增加 0.14pct./减少 0.95pct.，公司积极优化债务结构，通过降低长期

借款规模，减小公司财务费用压力。新项目方面，公司将投资建设 KFM二期

工程：项目建设投资 10.84 亿美元，资金来源为企业自有和企业自筹；项目

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。 

 盈利预测与评级 

公司铜+钴业务双轮驱动成长，黄金资源有望带来业绩新增长点。考虑到公司

产能释放超预期和钴价大幅上涨，中性情景下，我们上调 2025-2027年归母

净利的预测分别为 192.25/225.34/251.50亿元，EPS分别为 0.90/1.05/1.18

元/股；对应 2025年 PE为 18.64X，高于可比公司的均值，公司成长性较好，

维持公司的“增持”评级。 

 风险提示 

产品价格波动风险：公司主营的铜、钴、钼、钨、铌、磷产品等是公司主要利
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润来源，若未来相关矿产品价格波动剧烈，公司经营业绩可能受到较大影响。 

地缘政治及政策风险：公司业务遍布全球多个国家和地区，不同国家政治、

经济发展水平、社会结构存在较大差异，国家政策变化可能会对公司的运营

造成一定影响。 

利率风险：公司承受的利率风险来自银行借款利率变动，因利率变动引起金

融工具现金流量变动的风险可能对公司业绩产生影响。 

汇率风险：公司外汇风险主要来自所持有的非本位币资产及负债，承受外汇

风险主要与美元、港币、欧元、加拿大元、人民币、巴西雷亚尔、英镑及刚果

法郎有关。若汇率发生大幅波动，可能对公司业绩产生影响。 

安全环保及自然灾害风险：公司从事矿产资源开采及加工业务，在生产过程

中可能会发生安全、环保相关事故，以及暴雨、干旱、地震等自然灾害，可能

对公司业绩造成影响。 
   
财务摘要 百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 186,269  213,029  201,228  212,087  214,492  

营业收入增长率% 7.7% 14.4% -5.5% 5.4% 1.1% 

息税前利润 EBIT） 12,126  28,496  35,461  41,610  46,642  

息税前利润增长率% -3.8% 135.0% 24.4% 17.3% 12.1% 

归母净利润 8,250  13,532  19,225  22,534  25,150  

归母净利润增长率% 36.0% 64.0% 42.1% 17.2% 11.6% 

每股收益 元） 0.38  0.63  0.90  1.05  1.18  
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表：三张表及主要财务指标  
资产负债表 百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 利润表 百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 30,716  30,427  31,797  43,755  59,194  营业收入 186,269  213,029  201,228  212,087  214,492  

应收票据及应收账款 1,132  648  609  642  649  营业成本 168,158  177,774  157,273  162,746  160,066  

预付账款 1,182  1,114  1,101  1,139  1,152  营业税金及附加 3,084  4,135  3,904  4,114  4,161  

其他应收款 4,252  5,525  5,254  5,538  5,601  销售费用 155  93  100  101  102  

存货 31,430  29,878  30,581  31,645  32,013  管理费用 2,387  2,128  2,319  2,412  2,424  

其他流动资产 3,084  2,929  6,929  6,939  6,949  研发费用 327  354  460  483  488  

流动资产合计 83,648  79,174  86,622  100,014  115,915  财务费用 3,004  2,879  1,671  2,002  2,437  

长期股权投资 2,229  3,283  3,683  4,083  4,483  资产减值损失 -141  -195  -110  -110  -110  

固定资产合计 35,604  44,422  55,399  67,722  77,465  信用减值损失 -4  -6  -5  -5  -5  

无形资产 22,960  21,651  21,651  21,651  21,651  其他收益 112  151  181  191  193  

商誉 430  437  443  449  455  投资收益 2,483  959  704  742  751  

长期待摊费用 228  280  285  290  295  公允价值变动收益 1,681  -1,376  -2,350  -1,350  -1,350  

其他非流动资产 12,037  12,272  10,590  10,590  10,590  资产处置收益 3  66  -20  21  21  

资产总计 172,975  170,236  189,423  218,343  249,039  营业利润 13,288  25,266  33,900  39,717  44,315  

短期借款 24,954  13,960  21,960  29,960  37,960  营业外收支 -80  -142  -110  -110  -110  

应付票据及应付账款 4,698  5,413  5,343  5,524  5,536  利润总额 13,208  25,124  33,790  39,607  44,205  

预收账款 0  0  0  0  0  所得税费用 4,677  9,665  11,827  13,863  15,472  

应付职工薪酬 1,473  1,443  1,494  1,546  1,601  净利润 8,531  15,459  21,964  25,745  28,733  

应交税费 2,118  5,530  7,043  7,423  7,507  归属于母公司所有者的净利润 8,250  13,532  19,225  22,534  25,150  

其他流动负债 621  830  1,330  1,380  1,430  少数股东损益 281  1,927  2,739  3,210  3,583  

长期借款 18,768  9,334  5,334  4,834  4,334  基本每股收益 0.38  0.63  0.90  1.05  1.18  

预计负债 2,837  2,831  2,679  2,679  2,679  财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 101,012  84,294  89,803  99,473  108,431  营收增长率 7.7% 14.4% -5.5% 5.4% 1.1% 

股东权益 71,962  85,942  99,620  118,870  140,608  EBIT增长率 -3.8% 135.0% 24.4% 17.3% 12.1% 

现金流量表 百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利润增长率 36.0% 64.0% 42.1% 17.2% 11.6% 

净利润 8,531  15,459  21,964  25,745  28,733  销售毛利率 9.7% 16.5% 21.8% 23.3% 25.4% 

折旧与摊销 2,879  6,155  5,568  6,582  7,315  销售净利率 4.6% 7.3% 10.9% 12.1% 13.4% 

经营活动现金流净额 15,542  32,387  27,180  34,614  39,006  ROE 13.9% 19.1% 23.5% 23.0% 21.7% 

投资活动现金流净额 -10,659  -1,160  -18,242  -21,767  -21,758  ROIC 6.4% 15.2% 17.4% 17.0% 16.1% 

筹资活动现金流净额 -8,606  -30,572  -7,622  -888  -1,809  资产负债率 58.4% 49.5% 47.4% 45.6% 43.5% 

现金净变动 -2,927  1,162  1,369  11,959  15,439  PE 13.68  10.56  18.64  15.90  14.25  

期初现金余额 29,046  26,119  27,281  28,650  40,609  PB 1.89  2.02  4.37  3.66  3.09  

期末现金余额 26,119  27,281  28,650  40,609  56,047  EV/EBITDA 8.75  4.12  8.77  7.37  6.44  
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分析师声明 
 
本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以

勤勉尽责的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的数据和信息，独立、客观地出具本报告；本报告

所表述的任何观点均精准地、如实地反映研究人员的个人观点，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所获

取报酬的任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资分析意见或观点有直接或间接的

联系。 
  
 

风险提示及免责声明 
 
投资者应自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书

面或口头承诺均为无效。 

本报告由渤海证券股份有限公司 以下简称“本公司”）制作，仅供本公司的客户使用。发送本报告不构成任

何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为本公司客户。本报告仅在相关法律许可的情况下发送，

并仅为提供信息而发送，不构成任何广告。 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证，不保证该信

息未经任何更新。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券

或投资标的的价格、价值及投资收入可升可跌。过往表现不应作为日后表现的依据。在不同时期，本公司可发

出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公

司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

在任何情况下，本报告内容的全部或部分均不构成对任何人的投资建议。本报告中所指的投资及服务可能不适

合个别客户，不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定

获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投

资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。在任何情况下，本公司、

本公司员工或者关联机构不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保。 

在所知情的范围内，本公司、本报告撰写人以及财产上的利害关系人与本报告所评价或作出明确估值和投资评

级的证券无利害关系。本公司利用信息隔离墙控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因

此，投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能持有并交易本报告中所提公司的股份

或其他财产权益，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取

代自己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

本报告版权为本公司所有。未经本公司事先书面许可，任何机构和/或个人不得以任何形式刊载、转发、翻版、

复制、发布或引用本报告全部或部分内容，亦不得从未经本公司书面授权的任何机构、个人或其运营的媒体平

台接收、翻版、复制或引用本报告全部或部分内容。如征得本公司同意进行引用、刊载或转发的，需在允许的

范围内使用，并注明出处为（“渤海证券股份有限公司”且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

若本公司以外的其他机构 以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途

径获得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息或进而交易本报告中提及的证券。本报告不

构成本公司向该机构之客户提供的投资建议，本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本

报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 
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投资评级说明 
 
项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6个月内相对沪深 300指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6个月内相对沪深 300指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6个月内相对沪深 300指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6个月内相对沪深 300指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12个月内相对于沪深 300指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12个月内相对于沪深 300指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12个月内相对于沪深 300指数跌幅超过 10%   
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