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报告摘要 

 
铜、金产量持续增长。铜：2024Q1-Q3公司实现矿产铜 78.9 万吨，

同比+4.7%；其中，塞尔维亚紫金矿业/塞尔维亚紫金铜业实现矿产铜

产量 13.1/9.1万吨，同比+26%/+31%，实现超产；卡莫阿铜矿（权益）

/科卢韦齐铜矿实现矿产铜 13.5/6.7 万吨，同比分别为-0.2%/-29%，

产量下滑主要系刚果（金）电力供应不稳，未来公司将通过建设水电

站、光伏电站等措施实现电力供应稳定。金：2024Q1-Q3 公司实现矿

产金 54.3 吨，同比+8.3%；其中，哥伦比亚武里蒂卡/圭亚那奥罗拉/

澳大利亚诺顿金田/陇南紫金实现矿产金 7.5/3.0/6.0/5.4吨，同比分

别为+24%/+40%/+29%/+20%，贡献主要矿产金增量。 

收购加纳 Akyem 金矿，黄金项目再下一城。2024 年 10 月 9 日，

公司子公司金源国际拟出资 10亿美元，收购纽蒙特旗下加纳 Akyem金

矿项目 100%权益。Akyem金矿是加纳最大金矿之一，于 2013 年 10月

开始商业化生 产，矿山及选厂运行稳定，设备状态良好，采用常规炭

浸工艺，选厂设计处理能力 850万吨/年，2023年实现净利润 1.28亿

美元。2021 年至 2023年黄金产量分别为 11.9吨、13.1吨和 9.2吨。 

生产成本控制效果显著。公司产品的销售成本主要包括采矿、选

矿、冶炼、矿产品精矿采购、矿石运输成本、原材料消耗、动力、薪

金及固定资产折旧等。2024Q1-Q3公司成本控制效果显著，金精矿/铜

精矿/电解铜/矿山产锌生产成本同比-0.5%/-4.2%/-13.1%/-5.3%，主

要系公司原材料采购端规模效应明显，以及精益管理所致。 

费用端稳步下降。2024Q1-Q3 公司销售/管理/财务费用率为

3.44%，同比-0.17pct；其中 Q3 销售/管理/财务费用率为 3.50%，同

比-0.32pct。公司费用端有所下降，主要系人工成本下降等因素，体

现公司精益管理不断取得成效。 
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杠杆率下降同时 ROE提升。2024Q3末，公司资产负债率为 55.4%，

同比-3.64pct，环比-1.27pct，继 2023Q4以来持续下降；公司长期/

短期借款为 698/239亿元，同比分别-14/-23亿元；2024Q3 公司经营

性现金流量净额 157亿元，同比+61.5%，环比+27.6%；，2024 Q3末公

司 ROE 为 18.2%，同比+2.50pct，公司在杠杆率下降同时 ROE 提升，

经营呈现高质量发展态势。 

投资建议：我们深度分析公司 2024年前三季度报告，公司矿山产

铜、金产量实现持续增长，自主勘探优势显著，收购加纳 Akyem 金矿

增厚黄金资源量，同时生产成本、费用端控制较好，财务杠杆率下降同

时 ROE 提升，公司高质量成长利于长远发展。我们维持公司 2024-2026 年

盈利预测，预计 2024-2026年公司归母净利润分别为 314/360/410 亿元，

维持“买入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期；供给超预期释放；美联储紧缩超预

期。 

 
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 293,403 325,387 361,740 395,965 

营业收入增长率(%) 8.54% 10.90% 11.17% 9.46% 

归母净利（百万元） 21,119 31,427 35,980 41,048 

净利润增长率(%) 5.38% 48.81% 14.49% 14.08% 

摊薄每股收益（元） 0.80 1.18 1.35 1.54 

市盈率（PE） 15.58 14.57 12.73 11.16 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

公司深度研究 

P3 铜金量价齐升，精益管理成效显著 
 

目录 
 

一、 2024 年前三季度业绩表现出色 .................................................... 6 

二、 2024 年前三季度铜、金产量实现增长 .............................................. 7 

(一) 矿产铜、金、银产量均创季度新高 .................................................. 7 
(二) 矿产铜：塞尔维亚铜矿实现超产 .................................................... 9 
(三) 矿产金：南美洲、澳洲金矿产量增长显著 ........................................... 11 
(四) 矿产锌：24Q1-Q3 产量有所下滑 ................................................... 13 
(五) 矿产银：24Q1-Q3 产量增长显著 ................................................... 13 

三、 铜、金项目快速推进，自主勘探取得显著成果 ...................................... 14 

(一) 收购加纳 Akyem 金矿 ............................................................ 14 
(二) 自主勘探取得显著成果 .......................................................... 16 

四、 毛利分析 ..................................................................... 17 

(一) 成本分析：规模效应及精益管理助力生产成本优化 ................................... 17 
(二) 毛利率分析：售价提升及成本优化助力毛利率提升 ................................... 18 
(三) 业务分析：矿山产金/铜售价提升明显 .............................................. 20 

五、 费用及负债分析 ............................................................... 20 

(一) 费用分析：期间费用率下降 ....................................................... 20 
(二) 财务分析：杠杆下降同时 ROE 明显提升 ............................................. 21 

六、 盈利预测与投资建议 ........................................................... 21 

七、 风险提示 ..................................................................... 22 

   



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

公司深度研究 

P4 铜金量价齐升，精益管理成效显著 
 

图表目录 
 
图表 1： 24Q1-Q3 公司实现收入 2304 亿元 ................................................ 6 
图表 2： 24Q1-Q3 公司实现归母净利润 244 亿元 ............................................ 6 
图表 3： 24Q1-Q3 公司实现扣非净利润 237 亿元 ............................................ 6 
图表 4： 24Q1-Q3 公司毛利率/净利润分别为 20%/11% ....................................... 6 
图表 5： 2024Q3 公司实现收入 800 亿元 .................................................. 7 
图表 6： 2024Q3 公司实现归母净利润 93 亿元 .............................................. 7 
图表 7： 2024Q3 公司实现扣非净利润 83 亿元 .............................................. 7 
图表 8： 2024Q3 公司毛利率/净利润分别为 20%/12% ........................................ 7 
图表 9： 24Q1-Q3 公司实现矿产铜产量 78.9 万吨 ........................................... 8 
图表 10： 24Q1-Q3 公司实现矿产金产量 54.3 吨 ............................................ 8 
图表 11： 24Q1-Q3 公司实现矿产锌(铅)产量 31 万吨 ........................................ 8 
图表 12： 24Q1-Q3 公司实现矿产银产量 331.1 吨 ........................................... 8 
图表 13： 2024Q3 公司实现矿产铜产量 27.1 万吨 ........................................... 9 
图表 14： 2024Q3 公司实现矿产金产量 18.9 吨 ............................................. 9 
图表 15： 2024Q3 公司实现矿产锌(铅)产量 11 万吨 ......................................... 9 
图表 16： 24Q1-Q3 公司实现矿产银产量 120.9 吨 ........................................... 9 
图表 17： 24Q1-Q3 公司主要矿山产铜统计................................................ 10 
图表 18： 24Q1-Q3 塞紫金实现矿产铜产量 13 万吨 ......................................... 10 
图表 19： 24Q1-Q3 塞紫铜实现矿产铜产量 9.1 万吨 ........................................ 10 
图表 20： 24Q1-Q3 西藏巨龙实现矿产铜产量 12 万吨 ....................................... 10 
图表 21： 24Q1-Q3 多宝山实现矿产铜产量 8.7 万吨 ........................................ 10 
图表 22： 24Q1-Q3 卡莫阿实现矿产铜产量 13.5 万吨 ....................................... 11 
图表 23： 24Q1-Q3 科卢韦齐实现矿产铜产量 6.7 万吨 ...................................... 11 
图表 24： 24Q1-Q3 公司主要矿山产金统计................................................ 11 
图表 25： 24Q1-Q3 武里蒂卡实现矿产金产量 7.5 吨 ........................................ 12 
图表 26： 24Q1-Q3 罗斯贝尔实现矿产金产量 5.6 吨 ........................................ 12 
图表 27： 24Q1-Q3 奥罗拉实现矿产金产量 3.0 吨 .......................................... 12 
图表 28： 24Q1-Q3 诺顿金田实现矿产金产量 6.0 吨 ........................................ 12 
图表 29： 24Q1-Q3 泽拉夫尚实现矿产金产量 3.9 吨 ........................................ 12 
图表 30： 24Q1-Q3 奥克同实现矿产金产量 2.8 吨 .......................................... 12 
图表 31： 24Q1-Q3 陇南紫金实现矿产金产量 5.4 吨 ........................................ 13 
图表 32： 24Q1-Q3 塞紫金实现矿产金产量 4.1 吨 .......................................... 13 
图表 33： 24Q1-Q3 公司主要矿山产锌统计................................................ 13 
图表 34： 24Q1-Q3 公司主要矿山产锌统计................................................ 14 
图表 35： 公司主要项目更新 ........................................................... 15 
图表 36： 至 2024 年 H1 末公司储量及资源量 ............................................. 17 
图表 37： 24Q1-Q3 公司主要业务成本情况................................................ 17 
图表 38： 24Q1-Q3 公司矿山产金生产成本................................................ 18 
图表 39： 24Q1-Q3 公司矿山产铜生产成本................................................ 18 
图表 40： 24Q1-Q3 公司矿山产锌生产成本................................................ 18 
图表 41： 24Q1-Q3 公司矿山产银生产成本................................................ 18 
图表 42： 24Q1-Q3 公司主要业务毛利率情况.............................................. 19 
图表 43： 24Q1-Q3 公司矿山产金毛利率提升.............................................. 19 
图表 44： 24Q1-Q3 公司矿山产铜毛利率提升.............................................. 19 



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

公司深度研究 

P5 铜金量价齐升，精益管理成效显著 
 

图表 45： 24Q1-Q3 公司矿山产锌毛利率提升.............................................. 19 
图表 46： 24Q1-Q3 公司矿山产银毛利率提升.............................................. 19 
图表 47： 24Q1-Q3 公司业务收入分析 ................................................... 20 
图表 48： 24Q1-Q3 公司费用率下降 ..................................................... 20 
图表 49： 2024Q3 公司费用率同比下降 .................................................. 20 
图表 50： 2024Q3 公司长短期借款同比减少............................................... 21 
图表 51： 2024Q3 公司经营性现金流(亿元)显著增加 ....................................... 21 
图表 52： 2024Q3 公司资产负债率继续下降............................................... 21 
图表 53： 2024Q3 公司 ROE同比提升 .................................................... 21 

  



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

公司深度研究 

P6 铜金量价齐升，精益管理成效显著 
 

一、 2024 年前三季度业绩表现出色 

2024 年 10月 18日，公司发布 2024年三季报业绩。报告期内公司实现收入 2304 亿元，同比

+2%；归母净利润 244亿元，同比+51%；扣非净利润 237亿元，同比+56%。其中，第三季度实现收

入 800亿元，同比+7%，环比+6%；归母净利润 93亿元，同比+58%，环比+5%；扣非净利润 83亿元，

同比+50%，环比-10%。 

图表1：24Q1-Q3公司实现收入 2304亿元  图表2：24Q1-Q3公司实现归母净利润 244亿元 

 

 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理  资料来源：iFInd，太平洋证券整理 

图表3：24Q1-Q3公司实现扣非净利润 237亿元  图表4：24Q1-Q3公司毛利率/净利润分别为 20%/11% 

 

 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理  资料来源：iFInd，太平洋证券整理 
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图表5：2024Q3公司实现收入 800亿元  图表6：2024Q3公司实现归母净利润 93亿元 

 

 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理  资料来源：iFInd，太平洋证券整理 

图表7：2024Q3公司实现扣非净利润 83亿元  图表8：2024Q3公司毛利率/净利润分别为 20%/12% 

 

 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理  资料来源：iFInd，太平洋证券整理 

二、 2024 年前三季度铜、金产量实现增长 

(一)矿产铜、金、银产量均创季度新高 

2024 年前三季度公司矿产铜、金产量稳定增长，矿产银产量实现高增。2024年前三季度公司

实现矿产铜 78.9 万吨，同比+4.7%，完成全年目标的 71%；实现矿产金 54.3 吨，同比+8.3%，完

成全年目标的 74%；实现矿产锌（铅）31.0万吨，同比-4.2%，完成全年目标的 66%；实现矿产银

331.1吨，同比+6.7%，完全全年目标的 79%。 
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图表9：24Q1-Q3公司实现矿产铜产量 78.9万吨  图表10：24Q1-Q3公司实现矿产金产量 54.3吨 

 

 

 
资料来源：公司公告，太平洋证券整理  资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

图表11：24Q1-Q3公司实现矿产锌(铅)产量 31万吨  图表12：24Q1-Q3公司实现矿产银产量 331.1吨 

 

 

 
资料来源：公司公告，太平洋证券整理  资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

2024 年第三季度公司矿产铜、矿产金、矿产银产量均创季度新高。2024年第三季度，公司实

现矿产铜 27.1 万吨，同比+3.4%，环比+5.8%；实现矿产金 18.9 吨，同比+6.2%，环比+1.4%；实

现矿产锌 11.0 万吨，同比+3.4%，环比+7.9%；实现矿产银 120.9 吨，同比+17.7%，环比+11.7%。

2024年第三季度公司矿产铜、矿产金、矿产银产量均创季度新高，其中矿产银产量显著增加，为

实现全年目标奠定基础。 
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图表13：2024Q3公司实现矿产铜产量 27.1万吨  图表14：2024Q3公司实现矿产金产量 18.9吨 

 

 

 
资料来源：公司公告，太平洋证券整理  资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

图表15：2024Q3公司实现矿产锌(铅)产量 11万吨  图表16：24Q1-Q3公司实现矿产银产量 120.9吨 

 

 

 
资料来源：公司公告，太平洋证券整理  资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

 

(二)矿产铜：塞尔维亚铜矿实现超产 

2024 年前三季度公司塞尔维亚铜矿实现超产。2024 年前三季度公司实现矿产铜 78.9 万吨，

同比+4.5%；其中第三季度产量 27.1万吨，同比+3.4%。2024 年前三季度塞尔维亚紫金矿业/塞尔

维亚紫金铜业实现矿产铜产量 13.1/9.1 万吨，同比+26.3%/+30.6%，超产原因系佩吉铜金矿所采

区域品位较高；西藏巨龙铜业实现矿产铜 12.2万吨，同比+6.8%；卡莫阿铜矿（权益）/科卢韦齐

铜矿实现矿产铜 13.5/6.7万吨，同比分别为-0.2%/-28.9%，产量下滑主要系刚果（金）电力供应

不稳，公司预计将通过建设水电站、光伏电站等措施实现电力供应稳定，三季度产量已有所恢复。 
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图表17：24Q1-Q3公司主要矿山产铜统计 

矿山 国家 持有权益 矿产铜(吨) 矿产铜(YoY) 

卡莫阿铜矿(权益) 刚果(金) 44.47% 135,295  -0.2% 

科卢韦齐铜矿 刚果(金) 67.00% 67,314  -28.9% 

西藏巨龙铜业 中国 50.10% 122,033  6.8% 

黑龙江多宝山 中国 100.00% 86,626  1.5% 

福建紫金山铜金矿 中国 100.00% 67,527  1.2% 

塞尔维亚紫金矿业 塞尔维亚 100.00% 130,838  26.3% 

塞尔维亚紫金铜业 塞尔维亚 63.00% 91,220  30.6% 

其他矿山合计   88,605  5.0% 

总计   789,458  4.7% 
 

资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

 

图表18：24Q1-Q3塞紫金实现矿产铜产量 13万吨  图表19：24Q1-Q3塞紫铜实现矿产铜产量 9.1万吨 

 

 

 
资料来源：公司公告，太平洋证券整理  资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

图表20：24Q1-Q3西藏巨龙实现矿产铜产量 12万吨  图表21：24Q1-Q3多宝山实现矿产铜产量 8.7万吨 

 

 

 
资料来源：公司公告，太平洋证券整理  资料来源：公司公告，太平洋证券整理 
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图表22：24Q1-Q3卡莫阿实现矿产铜产量 13.5万吨  图表23：24Q1-Q3科卢韦齐实现矿产铜产量 6.7万吨 

 

 

 
资料来源：公司公告，太平洋证券整理  资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

(三)矿产金：南美洲、澳洲金矿产量增长显著 

2024 年前三季度公司南美洲、澳洲金矿产量增长显著。2024年前三季度公司实现矿产金产量

54.3 吨，同比分别为+8.3%；其中第三季度产量 18.9 吨，同比+6.2%。2024 年前三季度哥伦比亚

武里蒂卡/圭亚那奥罗拉/澳大利亚诺顿金田/陇南紫金实现矿产金 7.5/3.0/6.0/5.4吨，同比分别

为+24%/+40%/+29%/+20%，贡献主要矿产金增量；塔吉克斯坦泽拉夫尚实现矿产金 2.8 吨，同比-

13%，主要系品位下降所致。 

图表24：24Q1-Q3公司主要矿山产金统计 

矿山 国家 持有权益 
矿产金(千

克) 

矿产金

(YoY) 

哥伦比亚武里蒂卡 哥伦比亚 69.28% 7,501  24.3% 

罗斯贝尔 苏里南 95.00% 5,570  -1.6% 

圭亚那奥罗拉 圭亚那 100.00% 3,032  40.2% 

澳大利亚诺顿金田 澳大利亚 100.00% 6,036  28.9% 

塔吉克斯坦泽拉夫尚 塔吉克斯坦 70.00% 3,941  -13.1% 

吉尔吉斯斯坦奥同克 吉尔吉斯斯坦 60.00% 2,799  -4.8% 

陇南紫金 中国 84.22% 5,360  20.3% 

塞尔维亚紫金矿业 塞尔维亚 100.00% 4,053  5.0% 

其他矿山合计   15,974  1.4% 

总计   54,265  8.3% 
 

资料来源：公司公告，太平洋证券整理 
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图表25：24Q1-Q3武里蒂卡实现矿产金产量 7.5吨  图表26：24Q1-Q3罗斯贝尔实现矿产金产量 5.6吨 

 

 

 
资料来源：公司公告，太平洋证券整理  资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

图表27：24Q1-Q3奥罗拉实现矿产金产量 3.0吨  图表28：24Q1-Q3诺顿金田实现矿产金产量 6.0吨 

 

 

 
资料来源：公司公告，太平洋证券整理  资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

图表29：24Q1-Q3泽拉夫尚实现矿产金产量 3.9吨  图表30：24Q1-Q3奥克同实现矿产金产量 2.8吨 

 

 

 
资料来源：公司公告，太平洋证券整理  资料来源：公司公告，太平洋证券整理 
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图表31：24Q1-Q3陇南紫金实现矿产金产量 5.4吨  图表32：24Q1-Q3塞紫金实现矿产金产量 4.1吨 

 

 

 
资料来源：公司公告，太平洋证券整理  资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

(四)矿产锌：24Q1-Q3产量有所下滑 

2024 年前三季度公司矿产锌产量同比有所下滑。2024 年前三季度公司实现矿产锌产量 31.0

万吨，同比分别为-4.2%。其中，新疆紫金锌业/乌拉特后旗紫金/厄立特里亚碧沙矿产锌产量为

10.7/4.0/9.4万吨，同比分别为-1.0%/+1.0%/+7.0%。 

图表33：24Q1-Q3公司主要矿山产锌统计 

矿山 国家 持有权益 矿产锌(吨) 矿产锌 YoY 

新疆紫金锌业 中国 100.00% 107,248  -1.00% 

乌拉特后旗紫金 中国 95.00% 39,658  1.00% 

厄立特里亚碧沙 厄立特里亚 55.00% 94,385  7.00% 

其他矿山合计     68,444  -22.00% 

总计     309,735  -4.20% 
 

资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

(五)矿产银：24Q1-Q3产量增长显著 

2024 年前三季度公司矿产银产量增长显著。2024年前三季度公司实现矿产银 331.1吨，同比

分别为+6.7%；其中第三季度产量 120.9 吨，同比+17.7%，产量增幅明显。2024 年前三季度公司

西藏巨龙 /洛阳坤宇 /厄立特里亚碧沙矿产银产量为 82.9/33.5/49.1 吨，同比分别为

+10.1%/+16.1%/+32.5%，贡献主要增量来源。 
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图表34：24Q1-Q3公司主要矿山产锌统计 

矿山 国家 持有权益 矿产银(千克) 矿产铜(YoY) 

西藏巨龙 中国 50.10% 82,946  10.1% 

黑龙江多宝山 中国 100.00% 30,099  -2.2% 

洛阳坤宇 中国 70.00% 33,540  16.1% 

福建紫金山铜金矿 中国 100.00% 21,566  0.2% 

厄立特里亚碧沙 厄立特里亚 55.00% 49,101  32.5% 

其他矿山合计   113,862  -2.5% 

总计   331,114  6.7% 
 

资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

三、 铜、金项目快速推进，自主勘探取得显著成果 

(一)收购加纳 Akyem 金矿 

公司铜、金项目快速推进，收购加纳 Akyem金矿。铜板块：（1）卡莫阿-卡库拉：三期工程于

2024年 5月建成投产，8月实现商业化生产，三期项目产能约 15万吨铜；一二三期产能合计超过

60 万吨铜，晋升为全球第三大铜矿；年产 50 万吨粗铜及阳极铜冶炼厂计划于 2025 年 2 月竣工，

将显著降低物流成本，预计可将平均 C1 现金成本下降约 20%。（2）Timok 铜金矿、博尔铜矿：至

2025 年，塞尔维亚两大铜矿综合体完成改扩建工程，届时铜矿产能有望达 30 万吨。（3）巨龙铜

矿：二期改扩建工程已全面启动，预计 2025 年底建成投产，届时一二期矿产铜产能达 30-35 万

吨，矿产钼产能达 1.3万吨，矿产银产能达 230吨。金板块：（1）波格拉金矿：该项目于 2020年

4 月因矿权到期停产，经谈判协商于 2023 年 12 月 22 日全面复产，达产后预计平均年产黄金 21

吨，归属紫金矿业权益部分约 5 吨。（2）撒瓦亚尔顿金矿：该项目为国内少有的百吨级未开发超

大型低品位金矿，目前 240 万吨/年采选和 5 吨/年黄金冶炼项目如期建成投产，达产后年均产金

约 3 吨。（3）收购加纳 Akyem 金矿：2024 年 10 月 9 日，公司子公司金源国际拟出资 10 亿美元，

收购纽蒙特旗下加纳 Akyem 金矿项目 100%权益。Akyem 金矿位于加纳南部的东部省，距加纳首都 

Accra 市约 180 公里，矿区地形平缓，海拔在 200 米至 480 米之间，所在地区为热带气候。截至

2023年 12月 31日，Akyem资源量（不含储量）：露采+地采合计 1,620万吨，平均品位 3.36g/t，

含金金属量 54.4吨。Akyem储量：露采部分 1,900万吨，平均品位 1.55g/t，含金金属量 29.5吨；

根据纽蒙特技术研究，另有约 83吨黄金被归类为地采资源储备，在进一步加密钻探和勘探后，该

资源储备将有望升级为资源量。Akyem 金矿是加纳最大金矿之一，于 2013 年 10 月开始商业化生 

产，矿山及选厂运行稳定，设备状态良好，采用常规炭浸工艺，选厂设计处理能力 850 万吨/年，
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2023 年实现净利润 1.28 亿美元。2021 年至 2023 年黄金产量分别为 11.9 吨、13.1 吨和 9.2 吨。 

图表35：公司主要项目更新 

项目名称 项目金额 项目进度 

本报告期

投入金额

(亿元) 

累计实际

投入金额

(亿元) 

项目收益情况 

卡莫阿三期

采选工程 

18.58亿

-19.98

亿美元 

卡莫阿三期选厂工程已于 5月份

投料试生产，较计划提前 6个月

竣工投产。 

42.76  98.00  

建成达产后，增加

500 万吨/年处理

量，新增铜金属 15

万吨/年。 

卡莫阿冶炼

厂项目 

9.11亿-

10.25亿

美元 

冶炼厂项目土建工程基本完成，

现场施工进度整体完成 59%，整

体累计完成 85%（含设计、采购

等），预计于 2025 年 2月份竣工

投产。 

15.84  46.38  

建成达产后，冶炼

铜金属 50万吨/

年。 

塞尔维亚紫

金铜业技改

（矿山+冶炼

厂） 

17.78亿

美元(含

4.84亿

美元增资

款） 

MS矿、VK矿、冶炼厂技改项目

相继投产；JM铜矿采选工程井巷

工程完成约 61%，胶带斜井及辅

助斜坡道与竖井、多个中段工程

互联互通；JM铜矿采选工程新选

厂平基完成 96.2%。 

5.43  107.13  

建成达产后，矿产

铜将达到 15-16万

吨，冶炼铜金属 18

万吨，预留至 20万

吨。 

巨龙铜业二

期改扩建工

程 

174.6亿

元 

二期获得政府核准，相关证照办

理有序推进；选矿厂、尾矿库开

工建设，磨矿、粗选、精选主厂

房钢结构主体安装完成 60%，1-4

号半自磨、球磨机基础完成约

30%，铜精矿和脱药浓密池环廊

和通廊施工；德庆普尾矿库项目

初期坝清表完成。 

23.86  31.83  

计划 2025年底建成

投产，建成后增加

采选规模 20万吨/

天，新增铜产量

15-20万吨，钼 0.8

万吨。 

锂业科思 3Q

盐湖锂项目

一期工程 

6.2亿美

元 

加工厂区域子项预计 9月建成投

产。 
8.86  38.63  

全面建成投产达产

后，年产碳酸锂约

2万吨。 

锂业科思 3Q

盐湖锂项目

二期工程 

6.21亿

美元 

二期全力推进各浓缩池土方工程

及铺膜工作。 
1.22  9.65  

全面建成达产后，

增加年产碳酸锂约

3万吨。 
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新疆紫金黄

金有限公司

萨瓦亚尔顿

金矿项目 

16.75亿

元 

5月底建成投产，收尾和消缺累

计完成 90%，尾矿清水排洪洞施

工完成 77%。 

2.24  10.93  
达产后年均产金约

3吨。 

陇南紫金金

山金矿 2000

吨/日采选工

程 

4.14亿

元 
3月建成投产。 0.45  3.32  

建成后年新增约 1

吨黄金产量。 

湖南省道县

湘源矿区锂

多金属矿 500

万吨/年采选

工程 

26.57亿

元 

全面开工建设，生活区建成，

500万吨选矿厂平基完成；尾矿

库一期主排洪硐掘进完成约

88%。 

1.37  4.08  

计划 2025年底建

成，建成达产后，

年产铁锂云母精矿

65.68 万吨；年产

锡精矿 0.20 万吨；

年产钨精矿 0.18万

吨。 

紫金三亚黄

金产业园 

4.28亿

元 
精炼项目已投产。 0.0033  2.00  

建成后黄金精炼项

目设计产能规模标

准金锭 100 吨/年、

四九白银副产品 20

吨/年。 
 

资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

(二)自主勘探取得显著成果 

公司自主勘探优势显著，在手资源量丰富。公司自主勘探优势显著，高度重视既有矿床的经

济技术重新评价，2024年上半年，公司旗下巨龙铜矿和黑龙江铜山铜矿的重大地质找矿勘查成果

获得自然资源主管部门评审通过；其中，巨龙矿区累计查明资源量铜 2588 万吨、钼 167.2 万吨、

银 1.5 万吨，为中国备案资源量最大铜矿山；铜山矿新增铜资源量 365 万吨，其深部揭露的Ⅴ号

矿体为中国东北地区近四十年唯一探明的超大型铜矿体；两宗铜矿合计新增铜资源量 1837.7 万

吨、铜储量 577.7万吨，约占中国 2022年末铜储量的 14.2%；此外，公司塞尔维亚佩吉铜金矿南

部 MG勘查有望新探获大型高品位铜金矿床，武里蒂卡金矿、马诺诺锂矿东北部、诺顿金田、山西

紫金、湘源锂矿、备战铁矿等勘探均取得积极进展。截至报告期末，公司保有探明、控制及推断

的总资源量为铜 10467万吨、金 3528吨、锌（铅）1212万吨、银 28380吨，锂（LCE）1411 万吨，

权益口径资源量较年初增加铜 619.7万吨，金 53.71吨，银 3334吨。 
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图表36：至 2024年 H1末公司储量及资源量 

品种 储量 资源量 储量/资源量 权益储量 权益资源量 

铜矿(金属万吨) 4,382  10,467  42% 3,293  8,075  

金矿(金属吨) 1,322  3,528  37% 1,120  3,051  

碳酸锂/LCE(万吨) 505  1,411  36% 443  1,347  

银(含伴生)(金属吨) 2,653  28,380  9% 1,685  18,073  

钼(含伴生)(金属万吨) 233  491  47% 159  341  

锌矿(金属万吨) 447  1,081  41% 390  919  

铅矿(金属万吨) 60  130  46% 57  126  
 

资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

四、 毛利分析 

(一)成本分析：规模效应及精益管理助力生产成本优化 

24Q1-Q3 公司成本控制效果显著。公司产品的销售成本主要包括采矿、选矿、冶炼、矿产品

精矿采购、矿石运输成本、原材料消耗、动力、薪金及固定资产折旧等。2024年前三季度，公司

成本控制效果显著，金精矿/铜精矿/电解铜/矿山产锌生产成本同比-0.5%/-4.2%/-13.1%/-5.3%，

主要系公司原材料采购端规模效应明显，以及精益管理所致。 

图表37：24Q1-Q3公司主要业务成本情况 

产品名称 单位 24Q1-Q3 同比 

矿山产金 
金锭 元/克 286.46  1.3% 

金精矿 元/克 155.06  -0.5% 

矿产产铜 

铜精矿 元/吨 18,751  -4.2% 

电积铜 元/吨 32,729  5.5% 

电解铜 元/吨 35,699  -13.1% 

矿山产锌  元/吨 8,585  -5.3% 

矿山产银  元/克 1.85  8.8% 
 

资料来源：公司公告，太平洋证券整理 
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图表38：24Q1-Q3公司矿山产金生产成本  图表39：24Q1-Q3公司矿山产铜生产成本 

 

 

 
资料来源：公司公告，太平洋证券整理  资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

图表40：24Q1-Q3公司矿山产锌生产成本  图表41：24Q1-Q3公司矿山产银生产成本 

 

 

 
资料来源：公司公告，太平洋证券整理  资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

(二)毛利率分析：售价提升及成本优化助力毛利率提升 

24Q1-Q3 公司多项业务毛利率同比明显提升。2024 年前三季度公司金锭/金精矿毛利率为

44.6%/68.1%，同比分别为+10.4pct/+9.7pct；铜精矿/电解铜毛利率为 66.6%/45.7%，同比分别为

+6.1pct/+13.6pct；矿山产锌毛利率 39.9%，同比+17.3pct；矿山产银毛利率 59.7%，同比+9.0%。

公司核心矿产品种毛利率普遍提升显著，主要系产品价格上升，以及部分品种成本优化所致。 
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图表42：24Q1-Q3公司主要业务毛利率情况 

产品名称 24Q1-Q3 同比 

矿山产金 
金锭 44.57% +10.4pct 

金精矿 68.09% +9.7pct 

矿产产铜 
铜精矿 66.58% +6.1pct 

电解铜 45.65% +13.6pct 

矿山产锌  39.90% +17.3pct 

矿山产银  59.74% +9.0pct 
 

资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

 

图表43：24Q1-Q3公司矿山产金毛利率提升  图表44：24Q1-Q3公司矿山产铜毛利率提升 

 

 

 

资料来源：公司公告，太平洋证券整理  资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

 

图表45：24Q1-Q3公司矿山产锌毛利率提升  图表46：24Q1-Q3公司矿山产银毛利率提升 

 

 

 
资料来源：公司公告，太平洋证券整理  资料来源：公司公告，太平洋证券整理 
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(三)业务分析：矿山产金/铜售价提升明显 

2024Q1-Q3 公司矿山产金/铜业务售价提升明显。2024 年 Q1-Q3，公司矿山产金/铜/银/锌等

产品售价同比明显提升，金锭/电解铜销量同比高增。矿山产铜销量增速低于产量增速，主要系产

量统计包含了卡莫阿和玉龙铜矿的权益产量，而销量为公司并表子公司确认的销售量。 

图表47：24Q1-Q3公司业务收入分析 

产品名称 价格单位 销量单位 售价 售价 YoY 销售数量 销量 YoY 毛利率 

矿山产金 金锭 元/克 千克 516.83  20.4% 28.72  21.1% 44.6% 

 金精矿 元/克 千克 485.88  29.7% 22.20  -13.1% 68.1% 

矿山产铜 铜精矿 万元/吨 万吨 5.61  13.4% 46.96  -4.1% 66.6% 

 电积铜 万元/吨 万吨 6.37  12.3% 5.83  -19.5% 48.6% 

 电解铜 万元/吨 万吨 6.57  8.7% 9.15  109.9% 45.6% 

矿山产锌  万元/吨 万吨 1.43  22.0% 29.75  -5.9% 39.9% 

矿山产银  元/克 千克 4.58  32.4% 320.65  2.7% 59.7% 

冶炼产铜  万元/吨 万吨 6.60  9.2% 57.44  5.5% 2.5% 

冶炼产锌  万元/吨 万吨 2.01  4.2% 26.40  9.9% 6.7% 
 

资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

五、 费用及负债分析 

(一)费用分析：期间费用率下降 

费用端表现优异。24Q1-Q3 公司销售/管理/财务费用率为 3.44%，同比-0.17pct；其中 Q3 销

售/管理/财务费用率为 3.50%，同比-0.32pct，公司费用端稳步下降，主要系人工成本下降等因

素，体现公司精益管理不断取得成效。 

图表48：24Q1-Q3公司费用率下降  图表49：2024Q3公司费用率同比下降 

 

 

 
资料来源：公司公告，太平洋证券整理  资料来源：公司公告，太平洋证券整理 
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(二)财务分析：杠杆下降同时 ROE 明显提升 

杠杆下降同时 ROE 明显提升，经营呈现高质量发展。24Q1-Q3末公司资产负债率为 55.4%，同

比-3.64pct，环比-1.27pct，继 2023Q4 以来持续下降；24Q1-Q3末公司长期/短期借款为 698/239

亿元，同比分别-14/-23 亿元；2024Q3 公司经营性现金流量净额 157 亿元，同比+61.5%，环比

+27.6%；公司上半年杠杆率下降，ROE明显提升，2024年 Q3末公司 ROE为 18.2%，同比+2.50pct，

经营呈现高质量发展态势。 

图表50：2024Q3公司长短期借款同比减少  图表51：2024Q3公司经营性现金流(亿元)显著增加 

 

 

 
资料来源：公司公告，太平洋证券整理  资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

图表52：2024Q3公司资产负债率继续下降  图表53：2024Q3公司 ROE同比提升 

 

 

 
资料来源：公司公告，太平洋证券整理  资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

六、 盈利预测与投资建议 

我们维持公司 2024-2026年盈利预测，预计 2024-2026年公司归母净利润分别为 314/360/410

亿元，我们认为公司作为全球矿业龙头企业，成长确定性强，有望充分受益于行业高景气度，维

持“买入”评级。 
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七、 风险提示 
下游需求不及预期；供给超预期释放；美联储紧缩超预期。 
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 20,244 18,449 15,227 23,589 45,478  营业收入 270,329 293,403 325,387 361,740 395,965 

应收和预付款项 12,442 11,008 10,968 14,043 14,495  营业成本 227,784 247,024 263,760 293,986 322,476 

存货 28,104 29,290 30,191 34,927 37,820  营业税金及附加 4,268 4,850 5,172 5,814 6,401 

其他流动资产 18,855 18,882 19,505 21,223 21,511  销售费用 620 766 1,106 1,230 1,346 

流动资产合计 79,644 77,629 75,891 93,782 119,303  管理费用 6,265 7,523 8,232 9,152 10,018 

长期股权投资 25,067 31,632 39,810 49,870 58,138  财务费用 1,905 3,268 0 0 0 

投资性房地产 449 327 395 488 500  资产减值损失 -79 -385 22 57 79 

固定资产 72,746 81,466 89,003 97,243 103,839  投资收益 2,874 3,491 651 2,360 5,795 

在建工程 21,867 35,927 42,824 50,916 60,599  公允价值变动 -255 -19 0 0 0 

无形资产开发支出 68,280 67,892 74,936 84,071 89,334  营业利润 30,946 31,937 47,727 53,920 61,545 

长期待摊费用 2,060 2,534 2,534 2,534 2,534  其他非经营损益 -953 -649 0 0 0 

其他非流动资产 115,575 123,227 125,259 143,367 169,006  利润总额 29,993 31,287 47,727 53,920 61,545 

资产总计 306,044 343,006 374,760 428,489 483,951  所得税 5,226 4,748 8,519 9,067 10,225 

短期借款 23,666 20,989 21,080 22,030 21,484  净利润 24,767 26,540 39,208 44,853 51,320 

应付和预收款项 13,582 16,371 14,691 17,798 19,620  少数股东损益 4,725 5,420 7,781 8,873 10,273 

长期借款 68,820 77,531 77,531 77,531 77,531  归母股东净利润 20,042 21,119 31,427 35,980 41,048 

其他负债 75,521 89,751 81,985 86,803 89,669        

负债合计 181,589 204,643 195,287 204,162 208,304  预测指标      

股本 2,633 2,633 2,658 2,658 2,658   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 25,552 25,866 29,097 29,097 29,097  毛利率 15.74% 15.81% 18.94% 18.73% 18.56% 

留存收益 56,125 70,637 93,845 129,825 170,872  销售净利率 7.41% 7.20% 9.66% 9.95% 10.37% 

归母公司股东权益 88,943 107,506 140,836 176,816 217,863  销售收入增长率 20.09% 8.54% 10.90% 11.17% 9.46% 

少数股东权益 35,513 30,857 38,638 47,511 57,783  EBIT 增长率 18.02% 5.58% 49.20% 12.98% 14.14% 

股东权益合计 124,455 138,363 179,474 224,327 275,647  净利润增长率 27.88% 5.38% 48.81% 14.49% 14.08% 

负债和股东权益 306,044 343,006 374,760 428,489 483,951  ROE 22.53% 19.64% 22.31% 20.35% 18.84% 

       ROA 6.55% 6.16% 8.39% 8.40% 8.48% 

现金流量表（百万）       ROIC 10.06% 9.68% 12.41% 12.40% 12.44% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 0.76 0.80 1.18 1.35 1.54 

经营性现金流 28,679 36,860 45,350 52,585 57,418  PE(X) 13.16 15.58 14.57 12.73 11.16 

投资性现金流 -50,981 -33,965 -43,818 -45,174 -34,983  PB(X) 2.96 3.05 3.25 2.59 2.10 

融资性现金流 27,258 -5,817 -4,457 950 -546  PS(X) 0.97 1.12 1.41 1.27 1.16 

现金增加额 6,035 -1,974 -3,222 8,362 21,889  EV/EBITDA(X) 9.08 10.69 9.87 8.70 7.58 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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