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报告摘要 

公司概览 

公司是优质阴极铜制造商，根据招股书引用弗若斯特沙利文资料，截至2024年12月31日，按

在刚果（金）及赞比亚的产量计，公司在中国阴极铜生产商中排名第五，并为两个司法管辖

区中唯一排名前五大的中国公司。公司于2024年在刚果（金）及赞比亚分别生产约16000吨

及5000吨阴极铜，在中国的民营企业中，于刚果（金）排名第三，占0.9%的市场份额；于赞

比亚排名第一。公司的阴极铜主要销售予中国内地多个商品贸易商。 

根据招股书，公司2022-2024年度销量快速增长，总销量从7056.7吨增长至19868.9吨，年复

合增长率为+67.8%；2025年前六个月销量13057.8吨，同比+81%。2022-2024年度总收入分别

约为人民币637.3百万元/675.7百万元/1769.8百万元，年复合增长率+66.7%；利润分别为

83.5百万元/29.1百万元/202.4百万元，年复合增长率+55.7%。2025年前六个月收入963.8百

万元，同比+61.7%；利润135.0百万元，同比+45%。 

行业状况及前景 

阴极铜下游为铜深加工企业、贸易公司，以及新能源汽车、电子制造等应用企业。阴极铜是

铜加工的核心原料，经加工后可制成铜棒、铜管、铜箔等产品，广泛应用于消费电子、基础

建设、建筑及交通运输等产业。根据招股书，全球阴极铜产量预计将从2025年的21.9百万吨

增长至2029年的24.7百万吨，复合年增长率为3.0%。未来预计全球阴极铜消费量将持续增

长，从2025年的27.8百万吨增至2029年的30.5百万吨，复合年增长率为2.3%。供不应求的持

续趋势预计将导致到2029年供应短缺约5.8百万吨，从而推高全球铜价。中国为全球最大的

阴极铜生产消费国，价格经历了长期的上涨趋势，预计2025年的平均价格由2024年的74.9万

元进一步上涨至77.5万元。 

优势与机遇 

在资源丰富的非洲的地区（特别是刚果金及赞比亚）具有强大业务布局，投资回报率高；在

资源丰富地区的战略性产能布局切合【走出去】战略；高效的原材料利用与行业领先的技术

能力推动成本控制；强大的服务能力吸引行业龙头客户；云南总部的战略优势；经验丰富兼

具行业专业知识的管理团队。 

弱项与风险 

新兴市场面临较发达市场更大的风险，任何新兴市场的金融动荡都可能扰乱业务；经营所

在海外司法管辖区的高通胀率可能对业务、财务状况以及经营业绩产生重大不利影响；经

营所在的海外司法管辖区的传染病风险、欠发达的医疗保健及流行病可能会对在这些地区

维持熟练雇员队伍的能力产生不利影响；受到铜和钴金属当前和预期供需动态影响；供应

商集中风险；全球经济下滑或金融市场动荡可能产生重大不利影响；政府出口管制可能对

业务、经营业绩等产生重大不利影响。 

集资用途 

约80%（或834.1百万港元）将用于扩展核心业务包括约25%所得款项净额用于提升刚果金铜

冶炼厂I的湿法冶金工艺产能，以及增加氢氧化钴生产线；约20%用于安徽省设施采购设备

及其日常营运；约20%用于战略性收购；约15%用于完善及扩建位于昆明的研发中心。另外10%

用于偿还银行借款，剩下10%用于营运资金及一般公司用途。 

基石投资人 

基石投资人包括：嘉能可、Stoneylake Global, North Rock,华夏基金、新亚富怡、联域集

团、Zhengxin Group、欣旺达财资。总认购60.255百万美元，占发售股份的42.50%。 

投资建议 

SDICSI 
2025 年 1月 5 日 
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公司主要产品为阴极铜及铜精矿，目前公司有四处生产设施包括位于赞比亚的两家铜冶炼

厂及一家铜精矿浮选厂以及位于刚果（金）的一家铜冶炼厂。在中国有一家在建钴加工厂。

公司的阴极铜主要销售予中国内地多个商品贸易商。公司2024年阴极铜产量为20935吨。总

体产量增速较快，2024年总产量21095吨，同比+178%；截至2025年6月总产量12676吨，同比

+75%。公司收入利润近几年增速也较快。行业来看，全球铜行业随着AI、新能源、消费电子、

基础建设等下游拉动下存在供不应求的趋势。公司的基石投资人有嘉能可等，产业链巨头

背书。公司上市市值44亿港元，按照公司2024年净利润2亿人民币计算，P/E为19.7x，不算

太贵。总体公司财务表现不错，概念在港股打新也比较热，综上给于评分“5.7”，建议关

注。 
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