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事项： 
公司发布 2025 年年报，2025 年公司实现营收 2066.8 亿元，yoy-2.98%；实现

归母净利润 203.4亿元，yoy+50.3%；归母扣非净利润 204.1亿元，yoy+55.6%。

公司拟向全体股东每 10股派发现金红利 2.86元（含税）。 

平安观点： 

 铜钴产量增长，盈利能力提升。2025年公司所有产品产量均超越产量指引

中值，核心产品表现突出。2025 年公司铜产量达 74.11 万吨，同比增长

13.99%，完成度达 118%，位列全球前十大铜生产商。钴产量 11.75万吨，

同比增长 2.96%，完成度达 107%。2025年 LME铜现货均价为 9944.9美

元/吨，同比增长 8.73%；钴均价 16.1 美元/磅，同比增长 42.8%。铜钴产

品上涨推动公司盈利能力提升，公司铜板块毛利率达 55.2%，同比增加 4.9

个百分点；钴毛利率 63.6%，同比增加 29.31个百分点。公司全年总体销售

毛利率 23.93%，同比增加 7.4个百分点，净资产收益率达到 26.61% ，同

比上升 5.65个百分点。 

 新增产能释放可期，金矿打开新增长极。公司 KFM二期预计 2027年投产，

新增 10 万吨/年铜产能。2025 年公司积极布局黄金资源，先后完成对厄瓜

多尔奥丁矿业及巴西 4座金矿的收购，厄瓜多尔奥丁矿业处于筹建阶段，计

划于 2029年建成投产，公司预计 2026年巴西金矿产金量达 6-8吨，2029

年将拥有黄金产能 20吨，黄金板块将逐步成为公司业绩新增长点。 

 投资建议：铜有望受益于 AI发展，长周期需求空间打开。供需结构向好背

景下，预计铜价中枢仍上行。美元信用体系逐步弱化，金价预计仍将维持上

涨趋势。由于海外地缘影响，铜价波动较大，调整公司盈利预测，预计 2026-

2028年归母净利润为 338.6、366.0、397.9亿元（原 2026-2027预测值为

224.6、247.1亿元）。对应 PE 为 11.1、10.2、9.4倍。公司锚定“铜金双

极”，构建长周期资产底盘，有望受益于量价齐升，维持“推荐”评级。 

  2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 213029  206684  221004  232002  243341  

YOY(%) 14.4  -3.0  6.9  5.0  4.9  

归母净利润(百万元) 13532  20339  33865  36603  39789  

YOY(%) 64.0  50.3  66.5  8.1  8.7  

毛利率(%) 16.5  23.9  27.9  28.6  29.5  

净利率(%) 6.4  9.8  15.3  15.8  16.4  

ROE(%) 19.1  24.7  31.1  26.6  23.6  

EPS(摊薄/元) 0.63  0.95  1.58  1.71  1.86  

P/E(倍) 27.7  18.4  11.1  10.2  9.4  

P/B(倍) 5.4  4.5  3.4  2.7  2.2   

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 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 110348  139867  174282  204921  

现金 33564  67734  99742  128030  

应收票据及应收账款 1269  1255  1317  1382  

预付账款 1839  1508  1583  1661  

其他应收款 5930  5706  5990  6283  

存货 40601  41124  42759  44314  

其他流动资产 27145  22539  22890  23252  

非流动资产 90584  93108  95254  98269  

长期投资 3898  7018  9120  11312  

固定资产 42220  43324  46028  50447  

无形资产 24044  17805  11567  5328  

其他非流动资产 20422  24961  28540  31181  

资产总计 200932  232975  269536  303190  

流动负债 71097  73082  77035  75145  

短期借款 27129  31129  34129  33129  

应付票据及应付账款 5614  4995  5194  3576  

其他流动负债 38354  36958  37712  38440  

非流动负债 30049  29723  29491  29336  

长期借款 1258  931  699  544  

其他非流动负债 28791  28791  28791  28791  

负债合计 101146  102804  106525  104481  

少数股东权益 17351  21270  25504  30108  

股本 4279  4279  4279  4279  

资本公积 26593  26593  26593  26593  

留存收益 51564  78029  106634  137729  

归属母公司股东权益 82435  108901  137506  168601  

负债和股东权益 200932  232975  269536  303190   
 
 
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 20843  49832  48884  50595  

净利润 24027  37783  40838  44393  

折旧摊销 7297  8596  8756  8858  

财务费用 513  1416  1401  1303  

投资损失 -752  -856  -938  -1028  

营运资金变动 -18864  2637  -1454  -3241  

其他经营现金流 8622  256  282  310  

投资活动现金流 -8377  -10520  -10246  -11154  

资本支出 8155  8000  8800  9680  

长期投资 -1769  -2300  -1200  -1200  

其他投资现金流 1547  -220  -246  -274  

筹资活动现金流 -8497  -5142  -6631  -11152  

短期借款 13169  4000  3000  -1000  

长期借款 -8213  -326  -232  -155  

其他筹资现金流 -13453  -8816  -9399  -9997  

现金净增加额 3401  34170  32008  28288  
 

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 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 206684  221004  232002  243341  

营业成本 157229  159255  165587  171609  

税金及附加 3366  3182  3341  3504  

销售费用 105  112  118  123  

管理费用 2806  2210  2320  2433  

研发费用 432  398  418  438  

财务费用 513  1416  1401  1303  

资产减值损失 -42  0  0  0  

信用减值损失 1  0  0  0  

其他收益 90  118  118  118  

公允价值变动收益 -7688  0  0  0  

投资净收益 752  856  938  1028  

资产处置收益 -18  17  17  17  

营业利润 35328  55421  59891  65093  

营业外收入 16  26  26  26  

营业外支出 182  155  155  155  

利润总额 35161  55292  59761  64964  

所得税 11134  17508  18924  20571  

净利润 24027  37783  40838  44393  

少数股东损益 3689  3918  4235  4604  

归属母公司净利润 20339  33865  36603  39789  

EBITDA 42971.1  65304.0  69918.2  75124.5  

EPS（元） 0.95 1.58 1.71 1.86  
主要财务比率 

 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

成长能力     

营业收入(%) -3.0  6.9  5.0  4.9  

营业利润(%) 39.8  56.9  8.1  8.7  

归属于母公司净利润(%) 50.3  66.5  8.1  8.7  

获利能力     

毛利率(%) 23.9  27.9  28.6  29.5  

净利率(%) 9.8  15.3  15.8  16.4  

ROE(%) 24.7  31.1  26.6  23.6  

ROIC(%) 26.1  33.7  36.0  37.4  

偿债能力     

资产负债率(%) 50.3  44.1  39.5  34.5  

净负债比率(%) -5.2  -27.4  -39.8  -47.5  

流动比率 1.6  1.9  2.3  2.7  

速动比率 0.8  1.2  1.6  2.0  

营运能力     

总资产周转率 1.0  0.9  0.9  0.8  

应收账款周转率 162.8  176.1  176.1  176.1  

应付账款周转率 30.58 37.09 37.09 60.83 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.95  1.58  1.71  1.86  

每股经营现金流(最新摊

薄) 

0.97  2.33  2.28  2.36  

每股净资产(最新摊薄) 3.85 5.09 6.43 7.88 

估值比率     

P/E 18.4  11.1  10.2  9.4  

P/B 4.5  3.4  2.7  2.2  

EV/EBITDA 2.75 5.86 5.13 4.46 
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