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上市铜企多维度指标对比：持续推荐洛阳钼业、紫金矿业 

——铜行业报告系列之二 
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事件：近期铜价上涨明显，我们对比梳理了 A 股主要铜行业上市公司的铜矿产

量增长、股息率、估值情况。 

2022-2025 年量增：紫金矿业、洛阳钼业产量增长绝对量领先，金诚信复合增长

率第一。从 2022-2025 年铜矿产量增长的绝对量来看，最高的三家公司分别为

洛阳钼业（+45 万吨）、紫金矿业（+29 万吨）、铜陵有色（+13 万吨）；从同

期的铜矿产量增幅来看，复合增长率最高的三家公司分别为金诚信（+127%）、

洛阳钼业（+57%）、铜陵有色（+53%）。 

每万吨市值对比：洛阳钼业、西部矿业较低。以 2024 年预估的各家铜矿产量为

计算基准，当前每万吨铜矿产量对应当前市值（2024 年 3 月 15 日）比值最低

的五家公司分别为洛阳钼业（29 亿元/万吨）、西部矿业（30 亿元/万吨）、江

西铜业（31 亿元/万吨）、铜陵有色（36 亿元/吨）、紫金矿业（37 亿元/万吨）。

以 2025 年预估的各家铜矿产量为计算基准，每万吨铜矿产量对应最低的五家公

司依次为河钢资源（21 亿元/万吨）、洛阳钼业（27 亿元/万吨）、铜陵有色（28

亿元/万吨）、西部矿业（30 亿元/万吨）、江西铜业（31 亿元/万吨）。 

估值：冶炼业务占比大的企业估值整体偏低。1）PB 估值（截至 2024 年 3 月

15 日）最低的五家公司为：江西铜业（1.0）、河钢资源（1.2）、铜陵有色（1.6）、

云南铜业（1.8）、洛阳钼业（2.9）；2）PE 估值（以 2025 年一致性预期净利

润对应 2024 年 3 月 15 日市值）最低的五家公司为：河钢资源（7.3）、铜陵有

色（10.0）、云南铜业（10.3）、江西铜业（10.9）、西部矿业（11.5）。估值

较低的主要为冶炼占比较大（云南铜业、铜陵有色、江西铜业）以及主业为铁矿

石的河钢资源。 

股息率：云南铜业、江西铜业、西部矿业较高。以 wind 一致性预期 2023 年的

归母净利润*2022 年分红比例作为各公司的 2023 年分红金额估算，云南铜业、

江西铜业、西部矿业股息率最高，分别为 3.8%、2.9%和 2.5%（对应 2024 年 3

月 15 日市值，西部矿业已发布 2023 年年报，以 2023 年实际分红数据为准）。 

投资建议：铜矿供给明确受限，继续看好铜行业标的股价表现。铜行业面临长周

期资本开支增长乏力和铜矿品位下行，未来供给增量有限；同时，受干扰率影响，

铜矿供给释放大概率不及预期，2024 年铜价中枢有望上移，看好铜行业上市公

司股价表现。综合考虑产量增长绝对值及增长率、估值和股息率等因素，推荐排

序分别为洛阳钼业、紫金矿业、金诚信、西部矿业，建议关注铜陵有色。 

风险提示：下游需求不及预期风险；铜矿投产进度超预期风险。 

重点公司盈利预测与估值表 

证券代码 公司名称 股价（元） 
EPS（元） PE（X） 投资评

级 22A 23E 24E 22A 23E 24E 

601168.SH 西部矿业 19.67 1.45  1.17  1.43  14 17 14 增持 

601899.SH 紫金矿业 15.96 0.76  0.80  0.99  21 20 16 增持 

603993.SH 洛阳钼业 7.74 0.28  0.32  0.35  28 24 22 增持 

603979.SH 金诚信 52.39 1.01  1.70  2.62  52 31 20 增持 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2024-03-15（西部矿业 2023 年 EPS 为实际值） 

增持（维持） 
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表 1：A 股主要铜行业上市公司矿山铜产量对比（2022/2025） 

股票代码 公司简称 矿山铜增量 

（万吨，2025-2022） 

2022 年矿山铜产量 

（万吨） 

2025 年矿山铜产量 

（万吨） 

2022-2025 年铜矿产量复

合增长率  

601899.SH 紫金矿业 29.0 88.0 117.0 10.0% 

603993.SH 洛阳钼业 44.5 15.5 60.0 57.0% 

603979.SH 金诚信 4.6 0.4 5.0 127.1% 

601168.SH 西部矿业 2.7 13.2 15.9 6.5% 

000630.SZ 铜陵有色 13.0 5.0 18.0 53.1% 

600362.SH 江西铜业 0.0 20.4 20.4 0.0% 

000878.SZ 云南铜业 0.0 6.3 6.3 0.0% 

000923.SZ 河钢资源 2.8 2.3 5.2 30.4% 

资料来源：Wind、各公司公告，2025 年数据为光大证券研究所整理预估（云南铜业为权益产量，假设河钢资源一期 2025 年维持 2022 年生产规模，二期 2024 年 12 月投产，2025

年爬坡试产负荷按照公司公告的第一年为 50%） 

 

 

表 2：A 股主要铜行业公司每万吨铜对应市值对比 

股票代码 公司简称 当前市值（亿元） 
2024 年矿山铜产量 

（万吨，预计） 

2024 年每万吨铜产

量对应市值 

（亿元/万吨） 

2025 年矿山铜产量 

（万吨，预计） 

2025 年每万吨铜产

量对应市值 

（亿元/万吨） 

2022 年铜业务占金

属业务收入比重 

601899.SH 紫金矿业 4112 110.0 37 117.0 35 35.8% 

603993.SH 洛阳钼业 1594 54.5 29 60.0 27 42.2% 

603979.SH 金诚信 323 3.6 90 5.0 65 - 

601168.SH 西部矿业 469 15.9 30 15.9 30 97.4% 

000630.SZ 铜陵有色 507 14.2 36 18.0 28 88.6% 

600362.SH 江西铜业 643 20.4 31 20.4 31 82.4% 

000878.SZ 云南铜业 258 6.3 41 6.3 41 90.2% 

000923.SZ 河钢资源 111 2.3 48 5.2 21 19.7% 

资料来源：Wind、各公司公告，2024/2025 年数据为光大证券研究所整理预估（市值时间为 2024/3/15，云南铜业为权益产量，假设河钢资源一期 2025 年维持 2022 年生产规模，二

期 2024 年 12 月投产，2025 年爬坡试产负荷按照公司公告的第一年为 50%） 

 

 

表 3：A 股主要铜行业公司股息率、估值指标对比 

股票代码 公司简称 当前市值（亿元） 
股息率 

（%，2024/3/15） 
PB（LF） 

2024 年一致性预期净利润 

对应当前股价 PE 

2025 年一致性预期净利润 

对应当前股价 PE 

601899.SH 紫金矿业 4112 1.4% 4.1 15.1 12.3 

603993.SH 洛阳钼业 1594 1.9% 2.9 15.8 14.0 

603979.SH 金诚信 323 0.4% 4.6 18.6 14.8 

601168.SH 西部矿业 469 2.5% 3.1 12.6 11.5 

000630.SZ 铜陵有色 507 1.4% 1.6 12.1 10.0 

600362.SH 江西铜业 643 2.9% 1.0 10.7 10.9 

000878.SZ 云南铜业 258 3.8% 1.8 10.6 10.3 

000923.SZ 河钢资源 111 2.4% 1.2 9.1 7.3 

资料来源：Wind、各公司公告，光大证券研究所（股息率按 2023 年 Wind 一致性预期归母净利润*2022 年分红比例/20240315 市值计算，其中西部矿业已发布 2023 年年报，分红数

据按 2023 年实际分红计算，2024 年预测 PE 为 2024 年 Wind 一致性预期归母净利润对应 2024/3/15 市值 PE，2025 年预测 PE 为 2025 年 Wind 一致性预期归母净利润对应 2024/3/15

市值 PE，盈利预测对应时间为 2024/3/15） 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 
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