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盛屯矿业（600711.SH）深度报告     

铜钴为基，黄金启新元 
 

 2025 年 11 月 19 日 

 

➢ 盛屯矿业：铜镍钴多金属布局的优质矿企。公司从 2007 年开始布局有色金

属基本领域，2016 年以后开启全球化发展，布局能源金属，深耕刚果金和印尼，

逐渐成长为聚焦铜、钴、镍三大品种的国内优质矿企。目前公司布局的大部分产

能已经建设完毕，正步入收获和高速成长期 。深圳盛屯集团有限公司持股

14.80%，为公司最大股东；实控人为姚雄杰，最终持股 12.95%。 

➢ 剥离贸易业务，盈利能力大幅改善。公司经营持续改善，报表各项指标持续

优化，盈利能力稳步提升。随着公司海外资产逐渐投产释放，从 2021 年起开始

进入业绩释放阶段，但 2022-2023 年业绩受商品价格影响波动较大，2024 年以

来公司铜产品成为公司利润核心来源，2025 年公司的业绩有望续创新高。 

➢ “上控资源、下拓材料”战略下的资产版图。铜钴板块：主要为卡隆威铜钴

矿山和周边的三个铜钴冶炼厂，矿山铜产能为 5 万吨，冶炼端设计产能未来将达

到 18 万吨，目前为公司的利润核心来源。镍冶炼板块：主要为印尼友山镍业，

项目产能 3.4 万吨，主要产品为镍铁，上市公司持股 65%。深加工及材料板块：

包括科立鑫、贵州新材料、前驱体合资公司等项目，主要产品包括四氧化三钴、

硫酸钴等前驱体产品。传统采冶项目：公司在国内有七座矿山和锌冶炼资产。矿

山端未来主要增量为华金矿业和大理三鑫，华金矿业 2024 年实现复产，25 年上

半年产黄金 110.23kg，未来产量有望增至 1 吨；大理三鑫铜矿尚在建设中，投

产后可年产铜 6000 吨左右，公司国内矿山仍有铜金增量。锌冶炼产能 30 万吨，

随着加工费筑底回升，盈利预计逐步改善。 

➢ Adumbi 金矿：资源聚焦下的关键落子，前景广阔。公司拟以 13.5 亿元收

购加拿大上市公司 Loncor100%，获得其核心资产 Adumbi 的 84.68%股份。

Adumbi 位于刚果金东北部，为优质高品位露天金矿，项目总资源量达到 123.6

吨，其中控制级 58.6 吨，品位 2.08g/t；推断级 65 吨，品位 2.89g/t。初步经

济评估技术报告（PEA）显示 Adumbi 金矿可平均年产 9.4 吨黄金，AISC 成本

最低可达到 950 美元/盎司。在项目周边 220 公里，巴里克运营着非洲最大的金

矿 Kibali，经济效益突出，且项目建设周期仅为 18 个月。参考周边矿山的成功

案例和 PEA 的建设，Adumbi 金矿前景广阔，待后续顺利完成收购后，将成为

公司新的成长动力。 

➢ 投资建议：公司利润进入释放阶段，现有资产部分铜产能及国内矿山部分仍
有增量，叠加铜价有望继续向上，公司利润将进一步增长。待金矿收购完成后，
公司成长性将更为突出。我们预计 2025-2027 年公司分别实现归母净利润
23.30、35.71、37.18 亿元，EPS 分别为 0.75、1.16、1.20 元，对应 11 月 19
日收盘价 PE 分别为 17X、11X、10X，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

➢ 风险提示：商品价格波动风险，项目投产不及预期风险，收购进度不及预期

风险、海外市场经营风险等。   
[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） 25,730 27,732 30,221 30,751 

增长率（%） 5.2 7.8 9.0 1.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 2,005 2,330 3,571 3,718 

增长率（%） 657.6 16.2 53.2 4.1 

每股收益（元） 0.65 0.75 1.16 1.20 

PE 19 17 11 10 

PB 2.5 2.2 1.9 1.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 11 月 19 日收盘价）   
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1 盛屯矿业：铜镍钴多金属布局的优质矿企 

 

盛屯矿业上市以来，通过增资扩股以及收购兼并等方式，逐渐成长为聚焦铜、

钴、镍三大品种的国内优质矿企。盛屯矿业的历史发展可以分为以下三阶段 

1996-2007 年：公司初步发展，前身为 1975 年成立的厦门市电气设备厂。 

2007-2016 年：开始布局有色基本金属领域，此期间先后收购了国内一批优

质矿山。 

2016 年以来：布局能源金属，开始全球化布局，于刚果金布局铜钴业务，持

续扩大产能规模，并于印尼布局镍项目。在此期间，公司积极践行“上控资源、下

拓材料”战略，先后收购科立鑫、盛屯锌锗、布局贵州新材料等项目，逐渐形成如

今的资产版图，成长为聚焦铜、钴、镍三大品种的国内优质矿企。 

未来，公司将继续坚持国际化发展，聚焦资源战略，继续锁定矿产资源丰富的

非洲和东南亚地区，厚植资源沃土，通过勘探建设、产业并购、合作开发等方式，

进一步增加上游资源的储备，持续提升中长期竞争优势。 

 

表1：公司历史大事件 

时间 事件 

阶段一：公司初步发展 

1996 公司上市 

阶段二：布局有色金属领域 

2007-2016 

进军基本有色金属领域，先后并购了埃玛矿业、银鑫矿业、华金矿

业、鑫盛矿业、大理三鑫等矿山。2011 年更名为盛屯矿业集团股份

有限公司，为向有色金属矿采企业转型发展阶段 

阶段三：布局能源金属领域，开始全球化布局，践行“上控资源、下拓材料”战略 

2017 布局刚果金，2016 年 8 月启动 CCR 项目建设 

2018 完成科立鑫收购（珠海）收购，布局新材料板块；收购盛屯锌锗 

2019 布局印尼，投资友山镍业 

2020 完成卡隆威铜矿收购，CCR 项目实现扩产，启动 CCM 项目 

2021 CCM 建成投产，友山镍业建成投产，启动贵州新材料项目 

2023 卡隆威投产，BMS 项目投产 

2024 贵州新材料投产，刚果金铜产能持续提升，友山镍业股权进一步提升 

2025 拟收购加拿大 Loncor 公司，获取金矿资源 

未来：坚持国际化发展，聚焦资源战略 

资料来源：公司官网，公司公告，民生证券研究院 
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图1：公司投资布局 

 
资料来源：公司官网，民生证券研究院 

公司自 2016 年起逐步布局海外铜镍钴产能，目前大部分产能已经建设完毕，

公司步入收获和高速成长期。铜方面，公司海外主要是在刚果金经营卡隆威矿山采

选冶一体化项目和三个铜钴冶炼项目，待 BMS 扩产完成后，产能将达到 23 万吨，

权益产能达到 16.15 万吨。钴方面，主要是刚果金铜钴矿石中伴生的钴及冶炼，

目前产能为 1.78 万吨，权益产能 1.75 万吨。镍方面，公司主要资产为印尼的友山

镍业，项目产能 3.4 万吨，公司权益产能 2.21 万吨。 

表2：公司核心铜钴镍产能梳理 

产品 公司/项目 权益 设计产能(金属吨) 投产进度 

钴 粗制氢氧化钴 

刚果（金）CCR 100% 6,000 已投产 

刚果（金）CCM 100% 5,800 已投产 

刚果（金）卡隆威 95% 6000 已投产 

合计 
 

17800 
 

合计权益量 
 

17500 
 

铜 阴极铜 

刚果（金）CCR 100% 30,000 已投产 

刚果（金）CCM 100% 30,000 已投产 

刚果（金）卡隆威 95% 50000 已投产 

刚果金兄弟矿业

（BMS） 
45% 120000 扩产中 

合计 
 

230000 
 

合计权益量 
 

161500 
 

镍 高冰镍（镍铁） 
印尼友山镍业 65% 34000 已投产 

合计权益量 
 

22100 
 

资料来源：公司官网，公司公告，民生证券研究院 
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截至 2025 年三季报，深圳盛屯集团有限公司持股 14.80%，为公司最大股

东。公司实控人为姚雄杰，合计持股12.95%。深圳盛屯集团有限公司持股 14.80%，

为公司最大股东；深圳市盛屯实业发展有限公司持股 1.84%，为第二大股东；姚

雄杰先生持有深圳市盛屯实业发展有限公司 70%股权，深圳盛屯实业持有深圳盛

屯集团有限公司 100%股权，姚雄杰个人直接持有公司 1.30%的股份，合计持有

公司 12.95%的股份，为公司的实际控制人。 

 

图2：公司股权结构图 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院 
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2 剥离贸易业务，盈利能力大幅改善 

公司营收压降贸易规模后整体保持稳定，利润方面公司 24 年创历史新高，25

年前三季度继续保持良好态势，有望续创新高，主要贡献业务为铜产品，其次为钴

产品。 

营收方面，公司 2022 年营收同比出现大幅度下滑主要是公司当年大比例压降

贸易业务，而后 2022-2024 年期间公司营收规模整体较稳定。2025 年前三季度，

公司实现营收 217.2 亿元，同比上升 23.0%。在分产品营收中，可以看出镍产品

和钴产品的营收占比大幅下降，主要是受到镍钴商品价格下跌的影响；而公司铜产

品由于量价齐升，营收占比持续提升，成为公司营收增长的核心推动力，2024 年

铜产品的营收占比提升到了 40.75%。 

利润方面，公司 2021 年实现当时历史最佳盈利 10.3 亿元，当时主要的盈利

贡献来自镍产品和钴产品，而后两年由于镍钴商品价格大幅下滑，导致公司利润大

幅减少。2023 年以来，公司主要盈利贡献转向铜产品，2023、2024 年毛利贡献

占比分别为 70%、74%，得益于 2024 年以来铜价持续上涨以及公司产量逐年提

升，公司铜板块量价齐升，业绩在 2024 年大幅上涨，业绩创新高。 

图3：公司营收及增速情况  图4：公司归母净利润情况 

 

 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

图5：公司营收分产品情况  图6：公司毛利分产品情况 

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 
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公司盈利能力逐年提升，费用略有上升。公司盈利能力在 2024 年以来明显提

升，毛利率和净利率均有较大程度改善。费用方面，公司近几年费用有所上升，主

要是管理费用有所上升，系卡隆威项目 23 年投产后管理费用增加及相关薪酬、折

摊增加，其他费用整体变化不明显，费用率未出现持续大幅上升的趋势。 

 

图7：公司毛利率净利率情况  图8：公司三费及占比情况 

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

公司近几年的减值规模整体下降明显。公司主要在 2022 年发生较大规模减

值，主要是当年下半年钴金属价格出现了大幅下滑，当年对存货计提了较多减值。

2023 年以来公司整体减值规模不大，主要也是存货跌价损失，其次则为商誉减值。 

 

图9：公司历年资产减值情况 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

公司资产负债率近几年变化不大。公司短期借款近三年变化不大，主要是长期

借款于 2023 年增加较多，资产负债率目前保持在 55%左右。 
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图10：公司负债及资产负债率情况 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

2024 年以来，公司经营性净现金流大幅改善。随着公司盈利逐步改善后，公

司经营性净现金流大幅改善，2025 年前三季度公司经营性净现金流达到了 30.75

亿。 

 

图11：公司经营性净现金流情况 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院 
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3 “上控资源、下拓材料”战略下的资产版图 

3.1 铜钴板块：采选冶齐发展，公司利润核心板块 

3.1.1 卡隆威铜钴矿：采选冶一体化，勘探增储潜力大 

卡隆威为公司在刚果金的铜钴矿山，为采选冶一体化项目，目前已达到满产状

态，项目年设计产能为 5 万吨阴极铜、6000 吨粗制氢氧化钴（金属量）。卡隆威

铜钴矿为公司 2020 年收购的绿地矿山项目，并于 2021 年 8 月启动建设，2023

年项目整体正式投产，同年产能达到 5 万吨阴极铜、6000 吨粗制氢氧化钴。2024

年起满产运行。2025 年上半年，卡隆威项目受电力影响，矿产铜产量为 2.33 万

吨。 

 

表3：卡隆威铜钴矿开发时间表 
事件 进度 

2019 年 2 月 
公告拟以现金方式不超过 5.46 亿元收购恩祖里，其主要资产为卡隆威铜钴矿和 FTB 勘
探项目，收购时卡隆威铜钴矿为绿地矿山 

2020 年 3 月 项目完成交割，盛屯矿业持股 85%权益 

2021 年 4 月 以 2000 万美元收购 GICC 持有的卡隆威 10%股权，整体权益比例达到 95% 

2021 年 8 月 正式启动卡隆威采选冶一体化项目建设 

2022 年 卡隆威建成投产顺利出矿 

2023 年 Q1 冶炼项目实现投产 

2023 年 Q3 阴极铜产能达到 5 万吨，钴产品产能达 6000 吨 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

图12：卡隆威铜钴矿产量 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

注：2025H1 钴产量为数据缺失，并非为 0 

 

卡隆威资源量为 30 万吨铜，4.3 万吨钴。尽管目前资源量偏小，但其矿山位

置位于刚果金-赞比亚巨型铜成矿带西侧，该矿带内已发现数个世界级高品位铜钴
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矿床。公司在矿山周边拥有 FTB 项目 334 平方公里的勘探面积，未来勘探增储的

潜力较大。卡隆威矿山位于刚果（金）卢阿拉巴省，矿山为露天开采，矿石品位较

高，项目资源量为 30 万吨铜，4.3 万吨钴。卡隆威矿山地理位置出众，地处世界

最大的中非铜矿带西端，距紫金的 Kamoa-Kakula 矿山 15 公里，距科卢韦齐 45

公里，项目周边已发现多个矿山。公司在矿山周边还拥有 FTB 项目 334 平方公里

的勘探面积，未来勘探增储的潜力较大。 

 

表4：卡隆威资源量情况（截至 2024 年年报） 

矿山名称 主要品种 
资源量
（万吨） 

金属量
（万吨） 

品位% 
年处理矿
石量（万
吨） 

许可证/采矿
权 

卡隆威 铜、钴 876 
铜：30.2 
钴：4.3 

铜：2.70% 
钴：0.62% 

210 
采矿证有效期

至 2045 年
10 月 22 日 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

图13：卡隆威铜矿及 FTB 勘探区地理位置图 

 

资料来源：恩祖里公告，民生证券研究院 

 

FTB 项目已获得一定找矿程度突破，具有进一步找矿潜力，同艾芬豪的西部

前沿区域重叠。公司收购恩祖里前，恩祖里已与艾芬豪签署谅解备忘录，收购该项

目 98%的股份。FTB 项目矿区毗邻多个世界级大型矿山和历史生产矿区，这条褶

皱带拥有世界上最大的钴矿储量和丰富的铜矿，该区域被认为是高质量勘探靶区，

类似卡莫阿-卡库拉矿床，Kamilongwen 铜矿床，以及 Mutanda，Deziwa 和

Kansuki 矿床，历史勘探发现较好矿化信息。FTB 项目与当前艾芬豪勘探的西部前

沿地区重叠。 
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该矿区总面积 334 平方公里。目前项目正在勘探中，主要矿石种类包括铜、

钴、铅、锌。此前恩祖里根据区域内的矿化信息以及物探成果圈定了 8 个靶区，其

中四个靶区已经获得了一定程度的找矿突破，其中 MONWEZI7 靶区揭露一条厚

19 米，品位 1.48%的钴矿体；KAMBUNDJI 靶区揭露一条厚 22 米，品位 1.97%

的铜矿体，其中 5 米的品位达 3.25%，具有进一步找矿的潜力。 

 

图14：FTB 勘探项目取得的找矿突破示意  图15：艾芬豪的勘探区域位置 

 

 

 

资料来源：恩祖里公告，民生证券研究院  资料来源：艾芬豪官网，民生证券研究院 

 

3.1.2 CCR&CCM&BMS 冶炼端：刚果金铜钴冶炼厂，盈利能力出

色 

公司在刚果金共有三个铜钴冶炼厂，分别为 CCR、CCM 和 BMS，均在科卢

韦齐地区。其中 CCR 和 CCM 为上市公司全资子公司，合计铜冶炼产能 6 万吨，

钴产品产能 1.18 万吨，目前铜已处于满产状态。BMS 为上市公司控股子公司，

持股 45%，目前一期产能已满产，二期一阶段也已投产，未来铜冶炼产能将提升

至 12 万吨。CCR 为公司第一个刚果金项目，项目投资起点可追溯至 2016 年，公

司通过持续深耕刚果金，逐步扩大冶炼产能。目前公司三个冶炼厂合计铜冶炼产能

已经达到 15 万吨，未来将达到 18 万吨，上市公司当前的权益铜冶炼产能为 10 万

吨，未来将达到 11.4 万吨。 

 

表5：公司三个铜钴冶炼厂项目建设时间表 
事件 进度 

2016 年 8 月 
公告以 6000 万美元投资 CCR 项目，产能规模设计为 1 万吨阴极铜+3500 吨钴，上

市公司持股 51% 

2018 年底 CCR 设备调试与带料试车 

2019 年 2 月 CCR 电铜开始试生产 

2019 年 3 月 CCR 粗制氢氧化钴开始试生产 
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2019 年 3 月 
公告 3.46 亿美元投资建设 CCM 项目，产能规模设计为 3 万吨阴极铜+5800 吨钴，

上市公司持股 100% 

2020 年 3 月 发行转债投资建设 CCM 项目 

2020 年 4 月 CCR 完成技改，产能扩到 3 万吨阴极铜、6000 吨粗制氢氧化钴（金属量） 

2021 年 12 月 CCM 试车 

2022 年 5 月 CCM 完工投产 

2023 年 7 月 以 4.8 亿元收购 CCR35%股权，上市公司持股比例提升到达到 86% 

2023 年底 BMS 投产，产能 5 万吨 

2024 年 1 月 以 1.8 亿元收购 CCR14%股权，CCR 成为上市公司全资子公司 

2024 年 5 月 BMS 达到满产状态 

2025 年 3 月 二期一阶段 3 万吨投产，待二阶段投产后 BMS 产能将达到 12 万吨 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

CCR/CCM 已处于满产运行阶段，盈利能力出色。2022-2024 年，CCR+CCM

每年铜产量分别为 5.58、6.19、6.60 万吨，基本保持满产运行。钴方面由于钴价

低迷，公司 2023、2024 年主动调整了生产策略，产量有一定下滑。从项目主体

净利润情况来看，CCR（由盛屯环球资源 100%持股）2021 年受益钴价上涨对公

司利润曾做出积极贡献，目前 CCR 和 CCM 均由盛屯新材料 100%持股，2024 年

盛屯新材料净利润 5.9 亿元。 

 

图16：CCR/CCM 历年铜钴产量  图17：CCR/CCM 项目主体公司净利润情况（单位：百
万元） 

 

 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

注：盛屯环球资源为 CCR 项目主体，盛屯新材料为 CCM 项目主体。目前

盛屯环球资源为盛屯新材料的子公司 

 

BMS 于 2023 年底投产，2024 年其铜产量为 5.3 万吨，钴产量为 0.19 吨。

2025 年上半年，铜产量为 4.66 吨。从子公司利润看，香港科立鑫包含子公司 BMS

的财务数据，香港科立鑫 2024、2025 年上半年净利润分别为 3.48、5.42 亿元。

BMS 还将与格睿绿能国际合作，在其场地上建设光储电站及配套设施，项目建成

后将有效降低 BMS 未来用电成本压力。 
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3.2 镍板块：主要为印尼友山镍业项目，目前处于微利 

公司镍板块资产主要包括印尼的友山镍业和国内的中合镍业，其中友山镍业

项目产能为 3.4 万吨高冰镍，中合镍业项目产能为 0.8 万吨高冰镍。 

公司现拥有友山镍业 65%股权，项目于 2021 年起满产运行。2019 年 8 月，

公司公告投资 1.45 亿美元获得友山镍业（穿透后）35.75%股份，拟在印度尼西亚

纬达贝工业园投建年产 3.4 万吨镍金属量高冰镍项目。友山镍业公司具体项目地

点在印尼纬达贝工业园（IWIP）内，项目地南临省道及镍矿外运码头，工业园区交

通便利。友山镍业项目内容为年产 3.4 万吨镍金属高冰镍项目，主要包括 4 条 RKEF

生产线，于 2020 年底全线投产，2021 年起满产运行，项目目前主要生产镍铁。

2024 年 8 月，公司以 1.63 亿美元从华友香港控股手中收购友山镍业（穿透后）

29.25%股份，持股比例提升至 65%。剩余 35%股份为恒通亚洲科技有限公司拥

有，隶属于青山集团。 

 

图18：友山镍业股权结构图 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

友山镍业满产以来产量保持在设计产能以上水平，2024 年项目产量为 3.54

万吨。从利润表现来看，在镍价景气周期，项目利润非常可观，2021 年和 2022

年项目利润分别高达 15.16、10.77 亿元。近两年由于镍价低迷，项目利润出现较

大下滑，但目前仍处于盈利状态。 
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图19：友山镍业产量情况  图20：友山镍业净利润情况 

 

 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

中合镍业为公司 2022 年以 1.91 亿元从大股东手中收购取得，与公司在印度

尼西亚投建的镍冶炼项目形成协同效应，同时还可以避免潜在的同业竞争。中合镍

业以硫化镍精矿及低冰镍等为原料，采用富氧侧吹技术冶炼高冰镍，提供给下游的

镍精炼和动力电池具备最高年产 8000 金属吨高冰镍的生产能力。从项目利润表现

来看，中合镍业对上市公司的利润影响很小。 

 

图21：中合镍业净利润情况 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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3.3 深加工及材料板块：延伸产业链下游，包括盐类加工和

前驱体制造 

 

公司在深加工及材料板块的项目主要包括：1）科立鑫；2）贵州新材料项目；

3）与厦钨新能的合资项目。 

 

3.3.1 科立鑫：年产能 5000 金属吨消费电子前驱体四氧化三钴项目 

2018 年，公司以发行股份的形式，总对价 12 亿元收购了科立鑫项目。在公

司刚果（金）铜钴冶炼项目布局的基础上，进一步完善了公司钴材料业务的产业链

布局。科立鑫主要从事钴产品的研发、生产和销售，主要产品为消费电子前驱体（四

氧化三钴），供应至消费电池领域，总设计产能钴金属量为 5000 吨/年。 

从项目公司盈利情况来看，科立鑫大部分时期内均是盈利的，仅 2022 年出现

了较大程度的亏损。主要是当年科立鑫对生产线进行较大规模的技改升级，公司产

量大幅降低，叠加钴金属和四氧化三钴产品价格大幅度下滑，公司量价齐跌，导致

利润大幅下滑。 

 

图22：科立鑫净利润情况 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

3.3.2 贵州新材料项目：一期 15 万吨硫酸镍产线已建成，二期推进

中 

贵州新材料项目为公司 2021 年 11 月正式启动建设的项目，项目实施主体为

盛屯能源金属化学(贵州)有限公司。项目共分 2 期建设，计划的总投资额为 62 亿
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元。其中，一期建设内容包括 10 万金属吨/年锌焙砂产品线，15 万吨/年电池级硫

酸镍产品线，2 万金属吨/年高冰镍产品线；二期项目原设计包括 15 万吨/年电池

级硫酸镍、1 万金属吨/年钴产品、30 万吨电池级磷酸铁。目前项目一期建设已基

本完成，2023 年 12 月正式产出第一批硫酸镍产品。项目实际建设投资支出约 23

亿元，较预算投入金额减少。 

从项目子公司利润来看，由于项目处于投产早期，尚未达产达效，故项目目前

尚未实现盈利。 

 

图23：贵州新材料项目净利润 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

  

3.3.3 与厦钨新能的合资项目：4 万吨新能源电池前驱体，尚待投产 

公司与厦钨新能的合作较深入，2019 年公司曾作为战略投资者入股厦钨新能。

2020 年公司与厦钨新能签订战略合作框架协议，在钴、镍资源开发和应用上面形

成紧密的战略合作。在市场化条件下，公司可以向厦钨新能优先销售钴、镍产品。

原则上厦钨新能从公司购买的钴中间品应在科立鑫进行加工。 

2022 年底，公司与厦钨新能、沧盛投资合资设立福泉厦钨新能源科技有限公

司建设新能源动力电池三元前驱体生产线，首期建设年产 4 万吨新能源电池前驱

体生产线，公司持股 30%，是公司进入前驱体行业的重要举措。公司贵州项目产

出硫酸钴、硫酸镍等盐类产品可为下游三元前驱体制造提供原料。从厦钨新能2025

年半年报中可见项目当前尚未投产。 
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3.4 传统采冶项目：铜金仍有增量 

3.4.1 国内矿山资产：盈利有望逐步改善 

公司在国内有七座矿山，包括铅锌矿、金矿、铜矿等。合计的主要矿种资源量

为铜 22.4 万吨、铅 46.0 万吨、锌 73.5 万吨、金 17.0 吨。 

 

表6：公司国内矿山情况（截至 2024 年底） 

矿山名称 主要品种 
资源量（万

吨） 

金属量（万

吨） 
品位% 

年处理矿石量

（万吨） 

资源剩余可

开采年限 

许可证/采矿权

有效期 

埃玛矿业 铅、锌 641.04 
铅：14.24 

锌：38.37 

铅：2.47% 

锌：6.43% 
30 18.71 

采矿证有效期至

2025 年 7 月 2 日 

保山恒源鑫茂 铅、锌 

李家寨：

1,169.6 

铅：31.2058  

 锌：33.9321 

铅：2.67% 

锌：2.90% 
李家寨：66 李家寨：17 

李家寨采矿权有效

期：2024 年 9 月

25 日至 2034 年 9

月 24 日。 

赵寨：27.38 
铅：0.53 

锌：1.24 

铅：1.95% 

锌：4.51% 
赵寨：3 赵寨：8.43 

赵寨采矿权有效

期：2023 年 12 月

22 日至 2025 年

12 月 21 日 

银鑫矿业 铜、钨、锡 2,240.20 

铜：14.71 

锡：2.85 

钨：3.22 

铜:0.66% 

钨:0.144% 

锡:0.127% 

72 22.3 

采矿证有效期至

2042 年 12 月 13

日 

华金矿业 金 

丫他:372.13 
丫他金属量：

12,423.54Kg 

丫他：

3.34g/t 
丫他：25 丫他：14 

丫他采矿证有效期

至 2026 年 11 月

11 日 

板其:57.62 

板其金矿金属

量：

2,156.02Kg 

板其：

3.74g/t 
板其：12 板其：5 

板其采矿证有效期

至 2028 年 3 月 1

日 

丁马沟：97.68 
丁马沟金属

量：2,467Kg 

丁马沟：

2.55g/t 
丁马沟：5 

丁马沟：

15.8 

丁马沟采矿证有效

期至 2027 年 3 月

27 日 

云南鑫盛 铜 328.35 1.6142 铜:0.49% 16 12 

采矿权有效期至

2022 年 9 月 14 日

（正在办理延续） 

风驰矿业 锡、铜 64.8 
锡：0.2488； 

铜：0.3307 

锡：

0.38%； 

铜 0.52% 

6 10 
采矿权有效期至

2030 年 8 月 5 日 

大理三鑫 铜 262.17 5.7487 铜：2.19% 16.5 14 
采矿证有效期至

2028 年 7 月 25 日 

铅 45.9758 
    

锌 73.5421 
    

铜 22.4036 
    

金 17046.56kg 
    

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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公司国内的矿山基本处于小幅亏损状态，华金矿业复产及未来大理三鑫投产

后，公司国内仍有铜金增量，盈利将逐步改善。公司国内矿山中有多座矿山经营表

现不佳，其中恒源鑫茂 24 年才获得李家寨采矿权，正在推进建设中，尚未产生贡

献；风驰矿业和云南鑫盛近几年的主体财务数据基本未产生营收；埃玛矿业按照计

划生产，但仍小幅亏损；银鑫矿业暂未复产；华金矿业于 2024 年底复产，2025

年上半年生产黄金 110.23kg，随着复产逐步推进和未来矿权进一步整合，国内矿

山黄金产量将进一步提升；大理三鑫铜矿目前正在推进建设，云南发改委已对大理

三鑫铜矿批复同意建设，拟建设规模 30 万吨/年，预计产铜金属 6000 吨左右，是

公司未来国内矿山部分重要增量。 

 

图24：公司国内部分矿山盈利情况（单位：万元） 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

大理三鑫青羊厂铜矿为铜钴矿，品位高，未来效益佳，上市公司持股 65%。

云南永平县青羊厂铜矿位于滇西“三江”成矿带中南段澜沧江东侧，三江成矿带是

著名的铜成矿带之一。2025 年 10 月，云南省发改委批复同意建设青羊厂铜矿 30

万吨/年采选工程建设，项目总投资 42767.20 万元。根据 2023 年的采矿权出让

收益评估报告，以此前 16.5 万吨/年的生产规模设计，项目前期年产铜 3400 吨、

银 6.7 吨，单位原矿总成本 555 元/吨；项目后期年产铜 2300 多吨，钴 22 吨、

银 4.1 吨，单位原矿总成本 576 元/吨。若以 30 万吨/年推算，则项目可年产 6000

吨左右铜，单位完全成本 27000 元/金属吨，项目整体或可实现 2-3 亿元利润。 

 

 

 

-20,000

-15,000

-10,000

-5,000

0

5,000

2020 2021 2022 2023 2024 2025H1

银鑫矿业 大理三鑫 风驰矿业 云南鑫盛 埃玛矿业



盛屯矿业(600711.SH)/金属  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 19 

 

 

 

图25：青羊厂铜矿及周边矿山地理位置图 

 
资料来源：苏岩《滇西永平青羊厂脉状富铜矿体地球化学特征及成因探讨》，民生证券研究院 

 

贵州华金矿业下拥有三本采矿证，未来黄金产量有望达到 1 吨。贵州华金矿

业有丫他、板其、丁马沟三本采矿证，品位均较高，目前主要资源量集中在丫他。

从地理位置上来看，公司三本采矿证集中在同一区域，未来有望联合一并开发，公

司目前正在积极推进矿证整合。华金矿业 2024 年实现复产以来，生产水平逐渐上

升，2025 年上半年生产黄金 110.23kg。未来，随着公司推进整合扩产，按生产

规模和品位推算，年产黄金或可达到一吨左右。 
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图26：华金矿业所有金矿及周边金矿地理位置示意图 

 
资料来源：谭礼金等《黔西南卡林型金矿隐伏矿找矿中弱信息提取方法研究》，民生证券研究院 

 

3.4.2 锌冶炼：产能 30 万吨，盈利触底回升 

2019 年，公司通过非公开发行股份及支付现金的方式从盛屯集团及其他股东

手中购买四环锌锗（现已更名为盛屯锌锗）97.22%的股权，交易对价为 21.39 亿

元。盛屯锌锗为大型的冶炼基地，项目收购以来，公司持续提升产能，目前已达到

年产能 30 万吨锌锭，40 吨高纯二氧化锗。过去几年保持满产运行，但受加工费

下滑影响，近几年项目利润出现恶化。从加工费情况来看，目前锌冶炼加工费已实

现触底回升，未来项目的盈利将逐步改善。 

 

 

图27：盛屯锌锗历史锌产品产量情况  图28：盛屯锌锗历史盈利情况 

 

 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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图29：锌精矿加工费触底回升 

 

资料来源：SMM，民生证券研究院 
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4 Adumbi 金矿：资源聚焦下的关键落子，前景广

阔 

 

4.1 项目概况：高品位优质露天金矿 

股权结构与收购对价：公司拟以 13.5 亿元收购加拿大上市公司 Loncor 全部

股份，从而获得 Adumbi 金矿资产 84.68%权益。2025 年 10 月 15 日，公司公

告拟以每股 1.38 加元的价格，现金方式收购 Loncor 现有全部已发行且流通的普

通股及待稀释股份。收购完成后，公司将持有 Loncor100%股权，本次收购的交

易金额约为 2.61 亿加元，约合 1.9 亿美元，人民币 13.5 亿元。Loncor 是一家主

要在刚果（金）从事勘探和矿产资源开发的公司，其核心资产为位于刚果（金）的

阿杜姆比(Adumbi)金矿床，为其 Imbo 项目的核心资源，除此外还包括 Kitenge

和 Manzako 两个含资源矿床。Loncor 公司对项目的持股比例为 84.68%。 

 

图30：Adumbi 金矿项目股权结构 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

地理位置：Adumbi 位于刚果民主共和国东北部的 IMBO 项目区域内。该项

目最近的城市为 Beni，人口约 23 万，Loncor 设立的当地行政办公室便在此处，

Beni 当地有机场，可飞往其他城市。从 Bnei 出发，沿 300 多公里红土公路到达

Nia-Nia 城镇，再往北约 50 公里到达 Village47，最后通过 7 公里红土路便可到

达基地营地。Nia-Nia 城镇有机场，可容纳小型螺旋桨飞机和中型货机起降，陆运

则为约 2213km 的水泥路和土路通往肯尼亚 Mambasa 港口，我们判断大型设备

等或需要从港口运输，但矿山建设完成后的黄金并不需要通过港口运输，黄金的体

积小，可以采用飞机运输。 
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图31：矿区地理位置图 

 

资料来源：Loncor 公司，民生证券研究院 

 

图32：陆路运输大致路线图 

 
资料来源：谷歌地图，Loncor 公司，民生证券研究院 

 

项目资源量：根据 Loncor 于 2021 年 12 月披露的初步经济评估技术报告

（PEA），当时基于长期金价 1600 美元/盎司的假设下，项目控制的黄金资源量为

58.6 吨，品位为 2.08g/t；推断的黄金资源量为 65 吨，品位为 2.89g/t。项目整

体的黄金资源量为 123.6 吨。 

项目地下勘探预计具有较大的扩储潜力。2023 年 12 月的新闻稿中，Loncor



盛屯矿业(600711.SH)/金属  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 24 

 

 

 

公司强调了 Adumbi 的地下潜力，地下可能含有 890 万吨至 960 万吨，金品位为

4.7-4.9g/t 的资源量，位于采矿设计的境界之下。2025 年 10 月 23 号，Loncor

公司还宣布了其在 Adumbi 的钻探计划中发现的多个矿化点，进一步揭示了

Adumbi 的地下潜力。 

 

表7：项目资源量情况 
资源类别 矿床 矿石量(万吨） 品位（g/t) 黄金（吨） 

控制 
Adumbi 2819 2.08 58.6 

合计 2819 2.08 58.6 

推断 

Adumbi 2083 2.65 55.3 

Kitenge 91 6.6 5.9 

Manzakp 77 5 3.8 

合计 2251 2.89 65.0 

资料来源：Loncor 公司，民生证券研究院 

 

图33：Adumbi 矿床纵向剖面图 

 
资料来源：Loncor 公司，民生证券研究院 

 

4.2 开发方案与效益：建设期短，成本低 

需要说明的是，Loncor于2021年12月披露初步经济评估技术报告（PEA），

本节内容所用的数据均为其 PEA 中的假设与结论，作为对该项目评估的参考。盛

屯矿业公告中计划的生产能力为360万吨/年，与PEA中规划的建设内容也不同，

因此该项目的具体开发方案以及最后可实现的经济效益情况与 PEA中的内容并不

相同。 



盛屯矿业(600711.SH)/金属  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 25 

 

 

 

资本开支：根据供电方案的不同，PEA 给出了两种方案的初始投资成本。柴油

方案的初始资本开支为 3.92 亿美元，水电混合方案的资本开支为 5.3 亿美元。项

目的建设周期预计为两年，矿山为露天开采。 

 

表8：PEA 方案 Adumbi 的初始资本开支情况 
项目（单位：千美元） 柴油方案 水电混合方案 

采矿开发成本 59986 59886 

处理厂 171369 171369 

发电站 14405 152452 

尾矿库 65880 65880 

基础设施 27461 27461 

道路 7800 7800 

业主成本 45110 45110 

初始资本开支 392010 530058 

资料来源：Loncor 公司，民生证券研究院 

 

开采方案与产量：根据 PEA 的开发方案，矿山生命周期为 10.3 年，平均年矿

石开采量为 480 万吨，入选品位 2.17g/t，项目回收率 89.8%，年平均黄金产量

为 30.3 万盎司（约 9.4 吨） 

 

表9：PEA 方案 Adumbi 的开发方案情况 
关键指标 单位 数值 

平均开采量 百万吨 4.8 

LOM 入选品位 g/t 2.17 

平均黄金产量 万盎司 30.3 

生命年限 年 10.3 

回收率 % 89.8 

资料来源：Loncor 公司，民生证券研究院 

 

成本构成：成本中的主要项为采矿和选矿成本，柴油方案下的 AISC 成本为

1040 美元/盎司，水电混合方案下的 AISC 成本为 950 美元/盎司。 

 

表10：PEA 方案 Adumbi 的成本情况 
 LOM 

项目（美元/盎司） 柴油方案 水电混合方案 

采矿 499.56 499.56 

选矿 286.21 230.22 

尾矿库 8.75 8.75 

费用 54.19 54.19 

精炼费和运输 3.5 3.5 

特许权使用费 55.96 55.96 

总现金成本 908.17 852.18 

AISC 成本 1040 950 

资料来源：Loncor 公司，民生证券研究院 
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4.3 矿山周边成功案例参考：巴里克运营的 Kibali 金矿 

Kibali 金矿与 Adumbi 直线距离约 220 公里，是非洲最大的在产金矿，两个

矿山运输路线大部分重合。Kibali 金矿位于刚果金东北部，距上韦莱省首府伊西罗

以东约 220 公里，距乌干达边境城镇 Arua 以西 150 公里，距肯尼亚 Mambasa

港 1,800 公里。巴里克和 AngloGoldAshanti 各拥有概况 45%的股份，由巴里克

主导运营。 

Adumbi 规划的进场路线是先从肯尼亚 Mambasa 港口到乌干达城镇 Arua，

再从 Arua 到 Bafwabango，最后再到达项目所在地。而 Arua 城镇与 Kibali 金矿

距离接近，故两个矿山大部分的运输线路是重合的。 

 

图34：Adumbi 周边矿山示意图 

 

资料来源：Loncor 公司，民生证券研究院 

 

Kibali 金矿建成已超十年，项目建设周期快，经济效益好。Kibali 于 2011 年

开始建设，2013 年实现了第一块黄金生产，2015 年实现矿山满产运行。2024 年，

Kibali 金矿生产黄金 68.6 万盎司（21.3 吨），AISC 的成本为 1123 美元/盎司，在

巴里克所经营的 13 座矿山中成本最第二低。Kibali 现已成为矿业承包商、钻井公

司、经销商等的重要枢纽。 
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图35：Kibali 金矿的开发历程 

 
资料来源：巴里克官网，民生证券研究院 
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5 盈利预测与投资建议 

5.1 盈利预测假设与业务拆分 

公司当前主要的业务包括铜、镍、钴、锌，核心的利润来源为铜钴。由于当前

金矿收购尚未完成，因此我们预测中未将金矿加入。公司业务核心量价假设如下： 

铜产品：（1）量：卡隆威矿山保持满产运行，假设 2025-2027 年产量均为 5

万吨；铜冶炼随着 BMS 扩产后产量将进一步增长，假设 2025-2027 年阴极铜产

量分别为 16、18、18 万吨，并假设产销一致。（2）价：铜供给约束突出，我们预

计铜价中枢有望继续上行，2025-2027 年铜价假设为 9700、10000、10000 美

元/吨。 

钴产品：（1）量：公司 2024 年钴产量超一万吨，但由于刚果金今年四季度开

始实行配额制，销量预计大幅减少，假设 2025-2027 年公司钴产品销量为 5000、

3000、3000 吨。（2）价：由于刚果金实行配额制，钴价年内已大幅上升，在配额

制下有望保持高位，假设 2025-2027 年钴价假设为 27、40、40 万元/吨。 

镍产品：（1）量：公司镍产品持续保持满产运行，假设 2025-2027 年产销均

为 3.29 万吨。（2）价：当前镍价处于周期底部位置，我们保守假设未来几年镍价

有小幅上涨，2025-2027 年假设为 1.55、1.60、1.65 美元/吨。 

锌产品：（1）量：主要为锌冶炼，目前满产运行，假设 2025-2027 年产销均

为 32 万吨。（2）价：假设锌价整体保持稳定，2025-2027 年为 2.3 万元/吨。 

据此假设，预计公司 2025-2027 年营收 277.3/302.2/307.5 亿元，成本

219.3/229.5/232.8 亿元，毛利率分别为 20.9%、24.1%、24.3%。 

 

表11：公司分业务拆分预测 

项目 单位 2024A 2025E 2026E 2027E 

铜产品 

营业收入 亿元 104.8 132.0 149.0 149.0 

营业成本 亿元 67.9 87.2 94.8 94.8 

毛利率 % 35.2% 33.9% 36.4% 36.4% 

钴产品 

营业收入 亿元 14.6 7.5 9.9 9.9 

营业成本 亿元 8.2 3.2 2.1 2.1 

毛利率 % 43.6% 58.0% 78.7% 78.7% 

镍产品 

营业收入 亿元 37.9 35.5 36.7 37.8 

营业成本 亿元 36.5 34.2 34.2 34.2 

毛利率 % 3.6% 3.6% 6.7% 9.5% 

锌产品 

营业收入 亿元 65.69 64.57 65.13 65.13 

营业成本 亿元 66.74 64.24 64.81 64.81 

毛利率 % -1.6% 0.5% 0.5% 0.5% 

其他业务 
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营业收入 亿元 34.3 37.7 41.5 45.7 

营业成本 亿元 27.7 30.5 33.5 36.9 

毛利率 % 19.2% 19.2% 19.2% 19.2% 
      

合计营业收入 亿元 257.3 277.3 302.2 307.5 

合计营业成本 亿元 207.1 219.3 229.5 232.8 

毛利率 % 19.5% 20.9% 24.1% 24.3% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院预测 

 

5.2 估值分析 

公司主要业务为刚果金铜钴和印尼镍，故选取有业务性质类似的洛阳钼业、华

友钴业、腾远钴业作为可比公司进行对比。可比公司 2025-2027 年 PE 分别为

19/16/14 倍，盛屯矿业对应的 PE 为 17/11/10 倍，其估值明显低于可比公司，

因此我们认为公司当前股价仍处于低估状态。 

 

表12：可比公司 PE 对比 

股票代码 公司简称 
收盘价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

603993.SH 洛阳钼业 15.88 0.63 0.88 1.05 1.15 25 18 15 14 

603799.SH 华友钴业 65.99 2.46 3.22 3.94 4.63 27 20 17 14 

301219.SZ 腾远钴业 66.62 2.33 3.50 4.27 5.17 29 19 16 13 

 平均      27 19 16 14 

600711.SH 盛屯矿业 12.45 0.65 0.75 1.16 1.20 19 17 11 10 

资料来源：ifind，民生证券研究院预测 

注：可比公司数据采用 ifind 一致预期，股价时间为 2025 年 11 月 19 日 

 

5.3 投资建议 

公司利润进入释放阶段，现有资产部分铜产能及国内矿山部分仍有增量，叠加

铜价有望继续向上，公司利润将进一步增长。待金矿收购完成后，公司成长性将更

为突出。我们预计 2025-2027 年公司分别实现归母净利润 23.30、35.71、37.18

亿元，EPS 分别为 0.75、1.16、1.20 元，对应 11 月 19 日收盘价 PE 分别为 17X、

11X、10X，首次覆盖，给予“推荐”评级。 
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6 风险提示 

1）商品价格波动风险。公司有色金属品种较多，包括铜钴镍等。若商品价格

特别是铜价出现大幅波动，则公司产品的销售价格亦将随之大幅波动，从而影响公

司的经营业绩，公司存在有色金属价格波动的风险。 

2）项目投产不及预期风险。公司铜产能及国内矿山仍有扩产，项目正在建设

中，若项目投产不及预期，将会影响公司未来的产销，从而影响公司的业绩。 

3）收购进度不及预期风险。Loncor 公司的收购尚在进行中，还未实现交割。

若收购进度不及预期，则对公司远期利润增长前景影响较大，从而可能影响公司估

值水平。 

4）海外市场经营风险。公司目前核心业务均位于海外，包括刚果金、印尼等

区域，境外市场政治及经济环境政策、劳工保障政策、税收优惠政策的变化会对公

司造成一定影响。公司海外业务主要以外币进行结算，汇率波动对公司业务和经营

状况也会造成一定影响 
 



盛屯矿业(600711.SH)/金属  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 31 

 

 

 

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 25,730 27,732 30,221 30,751  成长能力（%）     

营业成本 20,713 21,930 22,946 23,282  营业收入增长率 5.21 7.78 8.97 1.75 

营业税金及附加 785 832 907 923  EBIT 增长率 164.64 36.58 32.21 2.99 

销售费用 33 34 37 38  净利润增长率 657.63 16.19 53.24 4.14 

管理费用 902 832 907 923  盈利能力（%）     

研发费用 54 51 55 56  毛利率 19.50 20.92 24.07 24.29 

EBIT 2,999 4,096 5,416 5,577  净利润率 7.79 8.40 11.82 12.09 

财务费用 548 649 440 396  总资产收益率 ROA 5.34 5.51 7.74 7.33 

资产减值损失 -315 -235 0 0  净资产收益率 ROE 12.96 13.52 17.29 15.40 

投资收益 -26 0 0 0  偿债能力     

营业利润 2,469 3,212 4,976 5,182  流动比率 1.11 1.24 1.47 1.70 

营业外收支 -44 0 0 0  速动比率 0.44 0.67 0.85 1.08 

利润总额 2,425 3,212 4,976 5,182  现金比率 0.35 0.54 0.70 0.93 

所得税 162 225 398 415  资产负债率（%） 54.97 54.32 48.50 44.29 

净利润 2,263 2,987 4,578 4,767  经营效率     

归属于母公司净利润 2,005 2,330 3,571 3,718  应收账款周转天数 16.03 12.89 14.91 15.42 

EBITDA 4,499 5,706 7,109 7,329  存货周转天数 127.66 124.85 119.35 122.97 

      总资产周转率 0.68 0.69 0.68 0.63 

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

货币资金 5,571 8,967 11,197 14,876  每股收益 0.65 0.75 1.16 1.20 

应收账款及票据 1,015 1,436 1,565 1,592  每股净资产 5.01 5.58 6.68 7.81 

预付款项 1,058 1,011 1,058 1,073  每股经营现金流 0.89 1.86 2.04 2.23 

存货 7,892 7,319 7,895 8,010  每股股利 0.10 0.05 0.08 0.08 

其他流动资产 1,940 1,768 1,812 1,821  估值分析     

流动资产合计 17,476 20,501 23,526 27,373  PE 19 17 11 10 

长期股权投资 414 414 414 414  PB 2.5 2.2 1.9 1.6 

固定资产 12,126 13,464 14,422 15,328  EV/EBITDA 9.77 7.70 6.18 5.99 

无形资产 3,679 3,679 3,679 3,679  股息收益率（%） 0.80 0.39 0.60 0.63 

非流动资产合计 20,052 21,787 22,580 23,384       

资产合计 37,529 42,288 46,106 50,757       

短期借款 6,601 7,602 6,602 6,602  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 3,696 4,401 4,604 4,672  净利润 2,263 2,987 4,578 4,767 

其他流动负债 5,516 4,562 4,749 4,798  折旧和摊销 1,500 1,610 1,693 1,752 

流动负债合计 15,813 16,564 15,955 16,071  营运资金变动 -1,881 611 -404 -52 

长期借款 2,855 4,337 4,337 4,337  经营活动现金流 2,763 5,748 6,315 6,898 

其他长期负债 1,962 2,069 2,069 2,069  资本开支 -1,577 -2,830 -2,472 -2,541 

非流动负债合计 4,817 6,407 6,407 6,407  投资 -102 -319 0 0 

负债合计 20,630 22,971 22,362 22,478  投资活动现金流 -1,440 -3,199 -2,472 -2,541 

股本 3,091 3,091 3,091 3,091  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 1,425 2,082 3,089 4,138  债务募资 -605 1,860 -1,000 0 

股东权益合计 16,898 19,318 23,744 28,279  筹资活动现金流 -1,723 847 -1,614 -677 

负债和股东权益合计 37,529 42,288 46,106 50,757  现金净流量 -384 3,396 2,229 3,680 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   



盛屯矿业(600711.SH)/金属  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 32 

 

 

 

插图目录 

图 1： 公司投资布局 ................................................................................................................................................................................ 4 
图 2： 公司股权结构图 ............................................................................................................................................................................ 5 
图 3： 公司营收及增速情况 ................................................................................................................................................................... 6 
图 4： 公司归母净利润情况 ................................................................................................................................................................... 6 
图 5： 公司营收分产品情况 ................................................................................................................................................................... 6 
图 6： 公司毛利分产品情况 ................................................................................................................................................................... 6 
图 7： 公司毛利率净利率情况 ............................................................................................................................................................... 7 
图 8： 公司三费及占比情况 ................................................................................................................................................................... 7 
图 9： 公司历年资产减值情况 ............................................................................................................................................................... 7 
图 10： 公司负债及资产负债率情况 .................................................................................................................................................... 8 
图 11： 公司经营性净现金流情况 ......................................................................................................................................................... 8 
图 12： 卡隆威铜钴矿产量 ..................................................................................................................................................................... 9 
图 13： 卡隆威铜矿及 FTB 勘探区地理位置图 ................................................................................................................................. 10 
图 14： FTB 勘探项目取得的找矿突破示意 ...................................................................................................................................... 11 
图 15： 艾芬豪的勘探区域位置 ........................................................................................................................................................... 11 
图 16： CCR/CCM 历年铜钴产量 ....................................................................................................................................................... 12 
图 17： CCR/CCM 项目主体公司净利润情况（单位：百万元） ................................................................................................. 12 
图 18： 友山镍业股权结构图 ............................................................................................................................................................... 13 
图 19： 友山镍业产量情况 ................................................................................................................................................................... 14 
图 20： 友山镍业净利润情况 ............................................................................................................................................................... 14 
图 21： 中合镍业净利润情况 ............................................................................................................................................................... 14 
图 22： 科立鑫净利润情况 ................................................................................................................................................................... 15 
图 23： 贵州新材料项目净利润 ........................................................................................................................................................... 16 
图 24： 公司国内部分矿山盈利情况（单位：万元） ..................................................................................................................... 18 
图 25： 青羊厂铜矿及周边矿山地理位置图 ...................................................................................................................................... 19 
图 26： 华金矿业所有金矿及周边金矿地理位置示意图 ................................................................................................................. 20 
图 27： 盛屯锌锗历史锌产品产量情况 .............................................................................................................................................. 20 
图 28： 盛屯锌锗历史盈利情况 ........................................................................................................................................................... 20 
图 29： 锌精矿加工费触底回升 ........................................................................................................................................................... 21 
图 30： Adumbi 金矿项目股权结构 .................................................................................................................................................. 22 
图 31： 矿区地理位置图 ....................................................................................................................................................................... 23 
图 32： 陆路运输大致路线图 ............................................................................................................................................................... 23 
图 33： Adumbi 矿床纵向剖面图 ...................................................................................................................................................... 24 
图 34： Adumbi 周边矿山示意图 ...................................................................................................................................................... 26 
图 35： Kibali 金矿的开发历程 ........................................................................................................................................................... 27 

表格目录 

盈利预测与财务指标 ................................................................................................................................................................................. 1 
表 1： 公司历史大事件 ............................................................................................................................................................................ 3 
表 2： 公司核心铜钴镍产能梳理 ........................................................................................................................................................... 4 
表 3： 卡隆威铜钴矿开发时间表 ........................................................................................................................................................... 9 
表 4： 卡隆威资源量情况（截至 2024 年年报） ............................................................................................................................ 10 
表 5： 公司三个铜钴冶炼厂项目建设时间表 .................................................................................................................................... 11 
表 6： 公司国内矿山情况（截至 2024 年底） ................................................................................................................................. 17 
表 7： 项目资源量情况 .......................................................................................................................................................................... 24 
表 8： PEA 方案 Adumbi 的初始资本开支情况 .............................................................................................................................. 25 
表 9： PEA 方案 Adumbi 的开发方案情况 ....................................................................................................................................... 25 
表 10： PEA 方案 Adumbi 的成本情况 ............................................................................................................................................ 25 
表 11： 公司分业务拆分预测 ............................................................................................................................................................... 28 



盛屯矿业(600711.SH)/金属  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 33 

 

 

 

表 12： 可比公司 PE 对比..................................................................................................................................................................... 29 
公司财务报表数据预测汇总 ................................................................................................................................................................... 31   



盛屯矿业(600711.SH)/金属  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 34 

 

 

 

分析师承诺 

本报告署名分析师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注册分析师，基于认真审慎的工作态度、专业严谨的研

究方法与分析逻辑得出研究结论，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。本报告清晰准确地反映了研究人员的研

究观点，结论不受任何第三方的授意、影响，研究人员不曾因、不因、也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任

何形式的补偿。 

  

评级说明 

投资建议评级标准 评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其

中：A 股以沪深 300 指数为基准；新三板以三

板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指

数为基准；美股以纳斯达克综合指数或标普

500 指数为基准。 

公司评级 

推荐 相对基准指数涨幅 15%以上 

谨慎推荐 相对基准指数涨幅 5%～15%之间 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 

行业评级 

推荐 相对基准指数涨幅 5%以上 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 

免责声明 

民生证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供本公司境内客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告仅为参考之用，并不构成对客户的投资

建议，不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告所包含的观点及建议并未考虑获取本报告的机构及个人的具体

投资目的、财务状况、特殊状况、目标或需要，客户应当充分考虑自身特定状况，进行独立评估，并应同时考量自身的投资目的、财

务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见，不应单纯依靠本报告所载的内容而取代自身的独立判

断。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容而导致的任何可能的损失负任何责任。 

本报告是基于已公开信息撰写，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、意见及预测仅反映本公司于发

布本报告当日的判断，且预测方法及结果存在一定程度局限性。在不同时期，本公司可发出与本报告所刊载的意见、预测不一致的报

告，但本公司没有义务和责任及时更新本报告所涉及的内容并通知客户。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

正在争取提供投资银行、财务顾问、咨询服务等相关服务，本公司的员工可能担任本报告所提及的公司的董事。客户应充分考虑可能

存在的利益冲突，勿将本报告作为投资决策的唯一参考依据。 

若本公司以外的金融机构发送本报告，则由该金融机构独自为此发送行为负责。该机构的客户应联系该机构以交易本报告提及的

证券或要求获悉更详细的信息。本报告不构成本公司向发送本报告金融机构之客户提供的投资建议。本公司不会因任何机构或个人从

其他机构获得本报告而将其视为本公司客户。 

本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，任何机构或个人不得以任何形式、任何目的进行翻版、转载、发表、篡改或引

用。所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为本公司的商标、服务标识及标记。本公司版权所有并保留一

切权利。 

民生证券研究院： 

上海：上海市虹口区杨树浦路 188 号星立方大厦 7 层； 200082 

北京：北京市东城区建国门内大街 28 号民生金融中心 A 座 18 层； 100005 

深圳：深圳市福田区中心四路 1 号嘉里建设广场 1 座 10 层 01 室； 518048 


