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核心结论：矿山盈利推动业绩加速，低 PE 与高 PB、PS 并存，增长兑现仍是估值关键

关键数据 数值

收盘价（当日涨跌幅） 16.88 元（+0.78%）

总市值 约 3611.36 亿元

PE(TTM) 12.98 倍

PB(MRQ) 4.03 倍

52 周区间 11.89～28.40 元

成交额/换手率 13.11 亿元／0.45%

行情数据截至：2026-09-30 收盘

一、投资要点

• 利润加速且盈利增速快于营收：2026 年上半年营收 1353.20 亿元、同比增长 42.78%，归母净
利润 161.52 亿元、增长 86.27%，扣非净利润增长 78.89%。

• 矿山业务是增长与利润率核心：2025 年矿山板块收入增长 19.08%、毛利率 52.85%；贸易收入
下降 4.39%、毛利率仅 6.44%，业务结构及金属价格将影响利润弹性。

• PE 处历史低位，PB 与 PS 偏高：截至 9 月 30 日收盘 16.88 元，PE-TTM 12.98 倍、PB-MRQ 
4.03 倍；PE 处近 5.2 年 16%分位，PB 处 80%分位。

市场预期与证据

• 市场在定价：估值隐含每股收益年均增长约 6.5%，低于机构对 2026 年净利润增长
61.46%、2027 年增长 13.38%的预期；前者是长期假设，不能与单年预测等同。

• 证据显示：上半年归母与扣非净利润增速均显著快于营收，业绩兑现强于长期隐含增速所要求的
水平；但机构预测显示 2027 年增速回落至 13.38%，高增长能否延续仍待验证。

证据倾向：偏多；置信度：高（21 家机构覆盖、行情与财报数字经程序核对）

上半年利润增速显著加快且 PE 处历史低位，但 PB、PS 分位偏高，且机构预测显示后续增速回落。

二、生意与竞争力

2.1 业务结构

开采销售铜钴、钼钨、铌磷等矿产品，并通过 IXM 开展矿产贸易，收入来自矿山销售及贸易价差。

业务板块 收入占比 毛利率 收入增速 要点

矿产贸易

约

69.9%（202

5 年矿山与贸

易抵销前收入

合计口径）

6.44%（20

25 年）

-

4.39%（202

5 年同比）

规模大但毛利率显著低于矿山业务；与矿

山板块存在内部交易。



业务板块 收入占比 毛利率 收入增速 要点

矿山采掘及加工

约

30.1%（202

5 年矿山与贸

易抵销前收入

合计口径）

52.85%（2

025 年）

+19.08%（2

025 年同比）

铜产品是矿山端收入增长的重要来源；板

块收入含内部交易。

其他
占比极低

（2025 年）

3.76%（20

25 年）

+72.68%（2

025 年同比）
2025 年收入约 76.08 万元。

2.2 竞争优势

竞争优势强度：中

• 资源与规模：2025 年产铜 74.11 万吨、钴 11.75 万吨，布局铜钴、钼钨、铌磷。

• 成本控制：矿山原材料中自有矿山来源占 93.90%，外部采购占 6.10%。

• 综合回收：披露可从钼尾矿回收白钨、铜、铁、萤石、铼等伴生矿产。

主要威胁：金属价格周期波动、刚果（金）国别与运营风险、贸易低毛利及营运资金波动、扩产执行

风险。

2.3 产业链位置与盈利趋势

• 矿山投入包括能源、燃料、设备备件、炸药及选矿材料；矿石原材料中自有矿山来源占
93.90%。

• 2025 年前五大供应商采购额占年度采购总额 10.31%；矿山以外的能源、设备等投入仍受外部
价格影响。

• 矿山产品销往冶炼厂、加工企业及金属贸易渠道；贸易产品面向全球产业链客户。

• 金属售价主要受国际基准价、市场升贴水及产品质量影响，公司对基准金属价格定价权有限。

• 2025 年年报披露前五大客户销售额约 379.20 亿元、占年度销售总额 18.35%；为单年年报口径，
具体以最新年报为准。

• 2025 年末应收票据及应收账款 12.10 亿元，占营收 0.59%、归母净利润 5.95%；应收账款周转
率 222.49次，预付款 18.39 亿元。

年度 毛利率 净利率 变动原因

2021 9.39% 3.12%
矿山与贸易共同构成收入，合并利润率受业务结构影

响。

2022 9.29% 4.16%
毛利率略降、净利率提高，净利变化还受费用、投资

收益及税项影响。

2023 9.72% 4.58%
毛利率小幅回升，矿山经营与贸易仍共同影响合并口

径。

2024 16.55% 7.26%
TFM混合矿项目投产，铜、钴产量增加，矿山端贡

献上升。

2025 23.93% 11.63%
矿山收入增长、铜产品毛利率提高及贸易收入结构变

化共同推动。



公司处于上游资源开采与中游矿产贸易的复合位置：矿山板块毛利率 52.85%，贸易板块仅 6.44%。

利润率改善主要靠高毛利矿山增产、资源回收效率提升、贸易利润贡献改善及成本控制；公司不是金

属基准价的强定价者。

2.4 行业与同行对比

公司兼具多金属矿山与矿产贸易业务；2025 年矿山端收入增长、毛利率高于贸易板块，业务结构及

金属价格变化是利润率的关键影响因素。

公司 定位 可比数据 与本公司差异

紫金矿业（601899）
大型全球矿山，铜、金

等业务规模较大

2025 营收 3490.79 亿元；

毛利率约 27.73%；

PE(TTM) 11.71 倍

营收规模更大，矿种及黄金业

务结构不同。

金钼股份（601958） 钼矿采选、冶炼及加工

2025 营收 138.34 亿元；毛

利率约 41.13%；PE(TTM) 

17.79 倍

钼业务可比度高，但收入规模

远小于洛阳钼业。

华友钴业（603799）
钴、铜、镍及新能源材

料

2025 营收 810.19 亿元；毛

利率约 17.47%；PE(TTM) 

9.6倍

含镍及电池材料业务，不宜作

为单纯矿山成本对标。

洛阳钼业兼有多金属矿山与贸易平台，矿山分部毛利率高于合并口径，贸易业务则稀释整体利润率。

金钼股份更集中于钼，紫金矿业规模更大且矿种结构不同，华友钴业包含较多新能源材料业务。

三、财务质量

3.1 经营业绩

报告期 营业收入 同比 归母净利润 同比 扣非同比 毛利率

2026 年中报 1353.20 亿元 +42.78% 161.52 亿元 +86.27% +78.89% 23.01%

2025 年报 2066.84 亿元 -2.98% 203.39 亿元 +50.30% +55.56% 23.93%

2024 年报 2130.29 亿元 +14.37% 135.32 亿元 +64.03% +110.48% 16.55%

截至 2026 年中报；金额为人民币，2026 年中报营业收入按披露值列示。

2026 年上半年归母与扣非净利润增速均显著快于营收，单季同比仍增长。业绩受金属价格上涨、贸

易收入增加及矿山业务利润改善带动；贸易板块毛利率较低，矿山采掘加工是主要盈利来源。

3.2 财务健康检查

指标 数值 判断 说明

加权 ROE
18.29%（2026 年中

报）
良好 盈利能力较强。



指标 数值 判断 说明

资产负债率
52.16%（2026 年中

报）
一般 杠杆水平适中，较年末略升。

经营现金流净额/净利润
0.89（2026 年中

报）
一般 经营现金流略低于含少数股东损益净利润。

应收账款周转天数
1.7天（2026 年中

报）
良好 回款周转快。

存货周转天数
74.0天（2026 年中

报）
一般 较年报的 80.7天有所缩短。

利息保障倍数
18.5 倍（2026 年中

报）
良好 利息偿付保障较强。

四、估值与市场预期

4.1 估值水平

指标 当前 自身历史 同行对比

PE(TTM) 12.98 倍
近 5.2 年 16%分位（中位数

19.18 倍）

中位数 11.71 倍（紫金矿业

11.71、金钼股份 17.79、华

友钴业 9.60）

PB(MRQ) 4.03 倍
近 5.2 年 80%分位（中位数

2.67 倍）

中位数 3.02 倍（紫金矿业

3.92、金钼股份 3.02、华友

钴业 1.30）

PS(TTM) 1.46 倍
近 5.2 年 82%分位（中位数

0.78 倍）

中位数 2.11 倍（紫金矿业

2.11、金钼股份 4.22、华友

钴业 0.67）

股息率
2.26%（近 12个

月，以 16.88 元计）
— —

估值倍数由程序按 2026-09-30 收盘数据计算（滚动十二个月口径）；同行倍数按 2026-09-30 收盘数据同口径计算

市场隐含预期：以当前 12.98 倍市盈率计，若投资者要求年化 8%的回报、10 年后按 15 倍市盈率估

值，每股收益需年均增长约 6.5%（不计分红，偏保守），可与下方机构预测增速对照。

PE-TTM为 12.98 倍，处近 5.2 年 16%分位，低于 19.18 倍历史中位数；PB-MRQ 4.03 倍、PS-TTM 

1.46倍分别处 80%、82%分位，高于各自中位数。价格隐含长期每股收益年均增长约 6.5%，低于机

构近年增速预测；估值呈现盈利倍数偏低、资产及收入倍数偏高的分化，核心在于高盈利能否持续。

4.2 一致预期



年度 营业收入 归母净利润 净利润增速 每股收益(EPS)

2026E 2518.55 亿元 328.39 亿元 +61.5% 1.53 元

2027E 2683.48 亿元 372.31 亿元 +13.4% 1.74 元

2028E 2880.23 亿元 423.14 亿元 +13.7% 1.98 元

近六个月 21家机构一致预期，截至 2026-10-02；2026E 归母净利润 14家预测区间 302.76 亿—346.26 亿元。

4.3 机构观点

3家覆盖，目标价均值 24.5 元、区间 21.7—28.42 元；最新为广发证券 2026-09-09 的 23.39 元。

机构 评级 日期 备注

广发证券 买入 2026-09-09 目标价 23.39 元

中金公司 跑赢行业 2026-04-27 目标价 21.7 元

华泰证券 买入 2026-04-26 目标价 28.42 元

五、催化剂与近期事件

5.1 未来关键节点

时间 事件 看点

2026-10-24 披露 2026 年三季报
关注下半年产量、金属价格及全年目标兑现；经营

表现能否延续上半年增长势头。

5.2 近期重要事件

• 2026-08-21 修订宁德时代及 KFM 关联交易额度（中性）：公司修订 2026—2028 年关联交易年
度上限，涵盖向宁德时代销售、采购及与 KFM集团的采购和服务。额度是交易框架，不代表实
际发生额；后续需关注履行情况与定价。

• 2026-09-19 为坦赞铁路项目提供担保（中性）：公司按 5%比例为坦赞铁路项目提供不超过
3.4804 亿元连带责任保证。项目或改善非洲物流，但尚无明确投运时间；担保形成或有风险。

• 2026-09-09 中期现金分红完成除权发放（利好）：公司实施每股派现 0.095 元（含税），现金
分红总额约 20.32 亿元，除权除息及发放日为 9 月 9 日。

六、多空分歧与风险

6.1 看多理由

• 矿山自有原料占比 93.90%，有助于控制外采成本；尾矿可综合回收多种伴生矿产，提升资源利
用价值。



• 2025 年铜产量 74.11 万吨、钴产量 11.75 万吨，多个矿种提供产量基础，矿山端盈利能力强于
低毛利贸易业务。

6.2 看空理由

• 机构预计净利润增速由 2026 年的 61.46%降至 2027 年的 13.38%，高增长后续可能明显降档。

• 贸易板块毛利率仅 6.44%，且公司对基准金属价格定价权有限；金属价格回落或贸易规模变化
可能压低利润。

6.3 其他风险

• 刚果（金）国别或运营扰动可能影响矿山生产、物流与成本，进而压低产量和利润。

• 宁德时代及 KFM关联交易额度是交易框架而非实际发生额；若后续履行规模或定价不利，可能
影响相关业务收益。

• 为坦赞铁路项目提供不超过 3.4804 亿元连带责任保证，若出现代偿将形成现金流与负债压力。

七、跟踪清单

跟踪指标 当前 验证看多 验证看空

三季报业绩
2026 年 10 月 24 日披

露

利润增速维持快于营收，全年

业绩符合或超过机构预期

利润增速明显回落，或低于机

构预期区间

矿山业务盈利
2025 年毛利率

52.85%

矿山毛利率保持高位，产量与

利润贡献继续提升

毛利率明显下滑或产量增长停

滞

经营现金流转化
2026 年中报现金流净

额/净利润 0.89

后续升至 1以上并与利润增长

同步
持续低于 1 且差距扩大

机构盈利预测
2027 年净利润增速预

期 13.38%

后续盈利预测上修，且增速维

持在当前预期以上

预测继续下修或利润增速低于

当前预期

八、股价与短线展望（未来一周，情景推演，仅供参�）

� 风险提示：��为�于�� 2026-09-30 数据�	观情景推演，权重为
发�判断、非�
�率，�构成投

资���

8.1 �����

股价低于各主要均线，近 20 日下跌 10.99%，趋势偏弱；收盘接近布林下轨且 RSI6偏低，短线关注

16.46�16.57��能否守�。

指标 数值 ��

近 5/20个交易日涨跌幅 -5.22%/-10.99% 短中期仍处回落�势。

MA�/10/20/60
MA� 17.04 / MA10 17.33 / 

MA20 17.87 / MA60 18.47
股价低于各均线，均线压制偏强。

MA��（�IF/�EA/	） �IF -0.482 / �EA -0.370 / 	 - 仍在
�下方，	体较前日收�。



指标 数值 ��

0.223

RSI6/RSI14 RSI6 29.4 / RSI14 36.7 短线偏弱，RSI6处于低位。

布林带上轨/中轨/下轨
上轨 19.28 / 中轨 17.87 / 下轨 

16.46
收盘靠近下轨，关注下轨��。

8.2 关键价位

位置 �间 说明

短期压力 17.33�17.87 元 对应MA10、MA20 与布林中轨，放量
上方可��均线压制。

�一�� 16.57�16.88 元 对应近 20 日低�与当前收盘�近，�守将考验布林下轨。

强�� 16.46�16.57 元
对应布林下轨及近期低�，跌�后下方可参考 52 周低位 11.89

元。

8.3 �历史�动率���一周�间

以 2026-09-30 价格 16.88 元为基准，用近 300个交易日的收益分布（按当前�数加权日波动率约

2.3%缩放，保���股票自�的大涨大跌�率）推算�来 5个交易日的收盘价��：

覆盖�率 价��间 �对� 

约 68% 16.10～17.99 元 -4.6%～+6.6%

约 95% 15.39～19.08 元 -8.8%～+13.0%

�区间�� ��股票近期的波动幅度，不含涨跌方向!"；#$重大公告或大盘%跌，实际�势仍可能超出区间。

8.4 未来一周情景（	观权重，非�
�率）

• !"#理（�对权重$高，%五成）：16.46�17.33 元；守�布林下轨、但�能有效
上 MA10
时，关注区间整理。按历史波动率测算，一周后收盘落在�区间的&率约 35%。

• 偏&�行（权重中'，%三成）：11.89�16.46 元；若放量跌� 16.46 元，可能继续向 52 周低
位区'(求��。按历史波动率测算，一周后收盘落在�区间的&率约 25%。

• ()*强（权重偏低，%+成）：17.33�17.87 元；若成交放大并
上 17.33 元，关注向MA20
及布林中轨区'修复。按历史波动率测算，一周后收盘落在�区间的&率约 20%。

括)内是主*权重；+末的&率由上面的波动率区间�推，�� 波动幅度、不含方向!"。

8.5 资金与,动性

近 10个交易日（2026-09-16�09-30）成交额约 13.12 亿�32.95 亿元、换手率 0.45%�1.08%；最新

成交额 13.11 亿元、换手率 0.45%。截至 2026-06-30，前十大流通股东合计持股 70.36%，包括公,
基金及保险产品；股东披露有滞后，结构可能-变化。较低换手率下大额交易仍需关注成交.接与滑

�。



若单日成交额超过 32.95 亿元并收复 17.33 元，可/为量价转强的确0信)。

以上情1推2基于 2026-09-30 收盘数据及历史价格、34�标测算，短期股价还5受6息面、资金面、大盘78等多重因

素扰动，34�标本�存在滞后性和局限性，不构成对�来实际�势的保证，9不构成买:建议，;结合最新市场信息<=
!"并自行.担投资风险。
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