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中信金属（601061.SH）2024 年三季报点评    
 

投资收益大幅增加，Q3 业绩同比增长 
 

 2024 年 11 月 06 日 

 

➢ 事件概述：公司发布 2024 年三季报。2024Q1-Q3，公司实现营收 950.57

亿元，同比增长 0.3%；归母净利润 17.17 亿元，同比增长 9.2%；扣非归母净利

13.08 亿元，同比减少 6.7%。2024Q3，公司实现营收 308.07 亿元，同比减少

8.2%、环比减少 17.7%；归母净利润 6.1亿元，同比增长 20.8%、环比减少 35.9%；

扣非归母净利 6.29 亿元，同比增长 23.2%、环比增长 76.2%。 

➢ 点评：投资收益大幅增长，毛利率同比回落 

① 毛利率同比回落：2024Q1-Q3，公司毛利率为 0.89%，同比下滑 0.89pct；

Q3 毛利率为 0.45%，同比下滑 1.25pct，环比下滑 0.28pct。 

② 期间费用：Q3，公司销售、管理、研发、财务费用分别同比变化 123.39%、

43.74%、-10.33%、4.71%，环比分别变化 134.61%、2.83%、-39.74%、-56.41%。 

③ 投资净收益同比大幅增长：2024Q1-Q3，公司投资净收益 17.00 亿元，同

比增长 173.64%；Q3，公司投资净收益为 8.85 亿元，同比增长 146.05%，环

比增长 14.52%。 

④ 经营活动产生的现金流量净额：2024Q1-Q3，公司经营活动产生的现金流

量净额变动-183.63%，主要由于有色金属业务的快速增长导致阶段性经营活动

流出较大所致。具体原因一是公司向矿山预付款增加所致；二是随着公司在资源

聚集地非洲的铜业务规模不断增长，非洲物流较长周期的行业特性所致。 

➢ 未来核心看点：贸易投资双轮驱动，投资全球优质资产 

① 贸易投资双轮驱动。一方面，公司以贸易发展巩固资源供应，通过投资上游

矿山获得分销权，夯实贸易资源保有量，以资源投资促进贸易发展。另一方面，

公司强化资源获取能力，注重上下游资源整合，在全产业链为客户提供营销、物

流、渠道等增值服务，形成了以黑色金属铁矿石、有色金属铜铌等为核心的多层

次贸易发展格局。 

② 投资全球优质资产。公司投资的矿山资产稀缺性特征显著，在全球范围内极

具竞争力，具有广泛的市场影响力，国内的投资项目亦兼具稀缺性和协同性，为

公司获得了良好的投资回报。截至 2024H1，艾芬豪矿业和西部超导为上市公司，

中信金属持有的股权价值合计约 312 亿元。 

盈利预测与投资建议：我们认为，受益于公司全球的优质资源投资，资源投资和

贸易协同发展，公司营收和毛利率有望提升，2024-26 年归母净利润预计依次为

22.24/19.54/25.29 亿元，对应 11 月 05 日收盘价，PE 分别为 19x、21x 和 16x，

维持“谨慎推荐”评级。 

➢ 风险提示：市场价格大幅波动，下游需求不及预期，投资项目进度不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 124,999 125,450 134,750 140,350 
增长率（%） 4.9 0.4 7.4 4.2 
归属母公司股东净利润（百万元） 2,057 2,224 1,954 2,529 
增长率（%） -7.1 8.1 -12.1 29.4 
每股收益（元） 0.42 0.45 0.40 0.52 
PE 20 19 21 16 
PB 2.2 2.0 1.9 1.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 11 月 05 日收盘价）   
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1 事件：公司公布 2024 年三季报 

公司发布 2024 年三季报。2024Q1-Q3，公司实现营收 950.57 亿元，同比

增长 0.3%；归母净利润 17.17 亿元，同比增长 9.2%；扣非归母净利 13.08 亿元，

同比减少 6.7%。2024Q3，公司实现营收 308.07 亿元，同比减少 8.2%、环比减

少 17.7%；归母净利润 6.1 亿元，同比增长 20.8%、环比减少 35.9%；扣非归母

净利 6.29 亿元，同比增长 23.2%、环比增长 76.2%。 

业绩变动原因：公司积极研判内外部形势，认真应对黑色金属贸易的挑战，把

握有色金属贸易稳中向好的发展态势，主动调整贸易品种结构，大力推动有色金属

业务实现规模和盈利能力双 提升。同时，着力推动海外项目建 设,刚果（金）KK 

铜矿、秘鲁邦巴斯铜矿等重点项目运营稳定，项目经营性权益利润实现同比增长。 

图1：2024Q1-Q3，公司实现营收 950.57 亿元  图2：2024Q1-Q3，公司实现归母净利润 17.17 亿元 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图3：2024Q3，公司营收同比下滑 8.2%   图4：2024Q2，公司归母净利润同比增长 20.8% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 点评：投资收益大幅增长，毛利率同比回落 

毛利率同比回落：公司 Q1-Q3 毛利率为 0.89%，同比下滑 0.89pct；Q3 毛

利率为 0.45%，同比下滑 1.25pct，环比下滑 0.28pct。 

投资净收益同比大幅增长：2024Q1-Q3，公司投资净收益 17.00 亿元，同比

增长 173.64%；Q3，公司投资净收益为 8.85 亿元，同比增长 146.05%，环比增

长 14.52%。 

经营活动产生的现金流量净额：Q1-Q3，变动-183.63%，主要由于有色金属

业务的快速增长导致阶段性经营活动流出较大所致。具体原因一是公司向矿山预

付款增加所致；二是随着公司在资源聚集地非洲的铜业务规模不断增长，非洲物流

较长周期的行业特性所致。 

图5：2024H1 分品种营收  图6：2024H1 分品种毛利率 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图7：2024Q1-Q3 毛利率为 0.89%  图8：2024Q2 毛利率为 0.45% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图9：2024H1 分产品营收占比  图10：投资收益占比 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

期间费用：2024Q1-Q3，公司销售、管理、研发、财务费用分别同比变化

47.00%、10.31%、-0.68%和-2.18%。Q3，公司销售、管理、研发、财务费用

分别同比变化 123.39%、43.74%、-10.33%、4.71%，环比分别变化 134.61%、

2.83%、-39.74%、-56.41%。 

图11：2024Q1-Q3 公司期间费用率同比减少  图12：2024Q3 公司期间费用率同比减少 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 
 

3 核心看点：贸易投资双轮驱动，投资全球优质资产 

贸易：科学选择优质品种，重视渠道建设和信息掌控。公司贸易品种多元、结

构均衡，具有较强的对冲周期能力和增长潜力。渠道建设方面，秉持“贸易+X”

理念，上游供应端重视资源获取，比如铜业务通过参股矿山、包销等方式，确保上

游资源的稳定供应；下游营销端以客户为中心，重视网络布局，为客户提供“贸易

+”等多种增值服务，保持良好的客户粘性。信息掌控方面，依托对北京、上海、

宁波、新加坡等贸易平台的扁平化管理，在全球范围内搭建研究分析体系，对市场
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行情、价格走势、上下游情况进行系统深入研判，重视细分品种研究，及时掌握关

键信息，把控购销节奏，为业务经营决策提供有力保障。业务模式方面，以为客户

提供综合配套服务为出发点，以全面风险管控为前提，通过深耕渠道和整合信息，

确定各业务品种的盈利模式，并根据业态变化不断优化业务模式。 

投资：聚焦与贸易业务协同的全球优质稀缺资产。公司通过参股矿山获得分销

权、夯实贸易品种的资源保有量，反哺贸易业务持续发展。 

海外矿山项目方面，公司参股的艾芬豪矿业（持股比例 22.45%）是加拿大上

市公司。其核心资产是刚果（金）的 KK 铜矿、Kipushi 锌铜矿和南非的 Platreef

铂族多金属矿，其中 KK 铜矿现查明其铜资源量为 4,272 万吨，规模为全球第三

大，平均品位 2.54%。KK 项目三期已于 2024 年上半年提前投产。截至 2024 年

6 月 30 日，KK 铜矿自 2021 年 5 月 25 日正式投产以来，累计产铜突破 100 万

吨。 

参股的秘鲁邦巴斯铜矿（Las Bambas 铜矿）是世界级的优质铜矿资产（持股

比例 15%）。Las Bambas 铜矿具有较好的资源禀赋优势和生产成本优势，目前已

进入稳产阶段，现有铜资源量 769 万吨，平均品位 0.66%，并伴生钼、银、金矿，

另有进一步找矿增储的良好潜力；项目产能位于全球前十，2024 年铜产量预期 28-

32 万吨。 

参股公司巴西矿冶公司（CBMM）是全球最大的铌生产商（持股比例 5%）。

CBMM 的铌资源储量丰富、品位很高平均超过 2%，产量约占全球的 80%，铌产

品销售占全球市场份额的 70%以上。公司作为 CBMM 在中国的独家分销商，通

过投资方式锁定稀有铌资源，与公司铌贸易业务形成良好的协同促进效应。 

国内投资项目方面，参股公司西部超导（持股比例 11.89%）是中国高端钛合

金和低温超导材料领域领军企业，是我国高性能钛合金、高温合金材料主要研发生

产基地之一和目前国内唯一实现低温超导线材商业化生产的企业，也是目前全球

唯一的铌钛锭棒、超导线材、超导磁体的全流程生产企业。参股公司中博世金是中

国最大的铂金进口业务贸易商（持股比例 20%）。 
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图13：公司主要业务网络示意图 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

表1：公司参股主要矿山 

参股公司 股权比例 矿山名称 
所在 

国家 

主要

品种 
资源量 

平均 

品位 

2024 年 

产量预期 
投产情况 

艾芬豪矿业 22.45% 

Kamoa-

Kakula 铜矿 

刚果

（金） 
铜 4272 万吨 2.54% 44-49 万吨 

2024 年上半年产量 18.7 万吨，项目三

期已于 2024 年上半年提前投产，商业

化生产后年产量有望达 60 万吨 

Kipushi 锌铜

矿 

刚果

（金） 
锌 455 万吨 35.20% 10-14 万吨 

2024 年 5月 31日前完成新建选矿厂，

设计年产能 80 万吨，预计投产前五年

年产量平均 27.8 万吨 

Platreef 铂族

多金属矿 
南非 铂 418 万盎司 1.53g/t / 

2024 年第二季度末一期选矿厂建设完

成，进入调试阶段，预计 2025 下半年

投产，二期选矿产将于 2024 年底完工 

秘鲁邦巴斯

铜矿 
15% 

Las Bambas

铜矿 
秘鲁 铜 769 万吨 0.66% 28-32 万吨 已进入稳产阶段 

巴西矿冶公

司 
5% CBMM 铌矿 巴西 铌 / >2% / 

产量占全球的 80%，公司为 CBMM 在

中国的独家分销商 

资料来源：Wind，Ivanhoe Mines，民生证券研究院 

 

4 盈利预测与投资建议 

我们认为，受益于公司全球的优质资源投资，参股主要矿山（如 KK 铜矿、
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Kipushi 锌铜矿）在扩产阶段，并具有较好的资源禀赋优势和生产成本优势。此外，

国内投资的西部超导是中国高端钛合金和低温超导材料领域领军企业，在超导材

料领域有望实现新的增长。我们预计，公司营收和毛利率有望提升，2024-26 年

归母净利润预计依次为 22.24/19.54/25.29 亿元，对应 11 月 05 日收盘价，PE 分

别为 19x、21x 和 16x，维持“谨慎推荐”评级。 
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5 风险提示 

1）市场价格大幅波动。有色和黑色金属价格波动剧烈，若贸易端没有及时采

销对锁或使用金融工具进行套期保值，价格发生不利变动时，公司贸易利润将受影

响。 

2）下游需求不及预期。下游市场发展将带动有色和黑色金属需求，若下游市

场发展不及预期，将直接影响公司业绩情况。 

3）投资项目进度不及预期。若公司投资矿山投产、达产进度不及预期，可能

导致产销量增长不及预期，进而影响公司盈利情况。 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E   主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 124,999 125,450 134,750 140,350   成长能力（%）     

营业成本 122,105 123,899 132,399 137,399   营业收入增长率 4.89 0.36 7.41 4.16 

营业税金及附加 46 38 40 42   EBIT 增长率 130.71 -56.05 70.01 31.15 

销售费用 213 289 310 323   净利润增长率 -7.13 8.11 -12.15 29.43 

管理费用 207 201 216 225   盈利能力（%）     

研发费用 28 27 28 30   毛利率 2.32 1.24 1.74 2.10 

EBIT 2,490 1,094 1,860 2,440   净利润率 1.65 1.77 1.45 1.80 

财务费用 1,174 1,223 1,201 1,194   总资产收益率 ROA 4.62 4.43 3.75 4.66 

资产减值损失 18 -128 0 0   净资产收益率 ROE 10.76 10.90 9.06 10.81 

投资收益 625 2,007 1,482 1,544   偿债能力     

营业利润 2,232 2,502 2,196 2,846   流动比率 1.17 1.18 1.22 1.28 

营业外收支 114 14 15 15   速动比率 0.46 0.59 0.60 0.66 

利润总额 2,346 2,516 2,211 2,861   现金比率 0.27 0.43 0.43 0.48 

所得税 289 292 256 332   资产负债率（%） 57.03 59.39 58.60 56.93 

净利润 2,057 2,224 1,954 2,529   经营效率     

归属于母公司净利润 2,057 2,224 1,954 2,529   应收账款周转天数 9.33 9.19 9.06 9.20 

EBITDA 2,538 1,142 1,910 2,491   存货周转天数 32.58 34.15 32.60 33.25 

       总资产周转率 3.00 2.65 2.63 2.64 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E   每股指标（元）     

货币资金 5,925 11,326 11,726 13,182   每股收益 0.42 0.45 0.40 0.52 

应收账款及票据 3,131 3,271 3,513 3,659   每股净资产 3.90 4.16 4.40 4.77 

预付款项 1,954 2,098 2,242 2,327   每股经营现金流 0.09 0.07 0.12 0.30 

存货 11,977 11,527 12,455 12,925   每股股利 0.15 0.16 0.14 0.18 

其他流动资产 2,622 2,871 3,000 3,077   估值分析     

流动资产合计 25,610 31,093 32,935 35,170   PE 20 19 21 16 

长期股权投资 18,342 18,342 18,342 18,342   PB 2.2 2.0 1.9 1.8 

固定资产 3 2 2 2   EV/EBITDA 20.42 45.36 27.13 20.80 

无形资产 19 19 19 19   股息收益率（%） 1.79 1.93 1.70 2.20 

非流动资产合计 18,876 19,133 19,132 19,132        

资产合计 44,487 50,225 52,067 54,301             

短期借款 8,527 12,527 12,527 12,527   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 8,560 8,455 9,035 9,376   净利润 2,057 2,224 1,954 2,529 

其他流动负债 4,822 5,339 5,442 5,503   折旧和摊销 48 48 50 51 

流动负债合计 21,909 26,321 27,003 27,406   营运资金变动 -1,012 94 -691 -305 

长期借款 3,112 3,112 3,112 3,112   经营活动现金流 445 334 566 1,465 

其他长期负债 349 394 394 394   资本开支 -4 -4 -5 -7 

非流动负债合计 3,461 3,506 3,506 3,506   投资 -98 -131 0 0 

负债合计 25,370 29,827 30,510 30,912   投资活动现金流 26 2,429 1,477 1,537 

股本 4,900 4,900 4,900 4,900   股权募资 3,222 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0   债务募资 288 4,354 0 0 

股东权益合计 19,117 20,398 21,558 23,389   筹资活动现金流 1,871 2,638 -1,643 -1,547 

负债和股东权益合计 44,487 50,225 52,067 54,301   现金净流量 2,389 5,401 400 1,456 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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