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盛屯矿业集团股份有限公司
关于上海证券交易所对公司2024年
年度报告信息披露监管工作函回复的

公告
本公司董事会及全体董事保证本公告内容不存在任何虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏，并对其内

容的真实性、准确性和完整性承担个别及连带责任。
盛屯矿业集团股份有限公司（以下简称“盛屯矿业”或“公司”）于近日收到上海证券交易所出具的《关于

盛屯矿业集团股份有限公司2024年年度报告的信息披露监管工作函》（上证公函[2025]0336号）（以下简称
“《工作函》”），收到《工作函》后，公司高度重视，针对《工作函》中提到的问题积极与会计师事务所进行了细
致的研究与分析，结合公司实际情况，现将《工作函》的回复公告如下：

问题1.关于毛利率上涨。年报显示，公司2024年实现营业收入257.30亿元，同比增长5.21%；实现归母
净利润20.05亿元，同比增加657.63%；主营业务毛利率19.15%，较去年同期增加8.21个百分点。其中，钴产
品和铜营业收入大幅增长，毛利率分别达到43.55%、35.23%；贸易服务及其他产品类营业收入规模逐年下
降，2024年较上年减少61.58%，但毛利率较以前年度出现明显增长。请公司补充披露：（1）结合公司主要产
品及原材料结构、价格走势以及同行业可比公司等情况，说明公司2024年毛利率维持较高水平的合理性；
（2）结合贸易类上下游价格变动、成本费用归集以及主要客户变动情况等，说明公司此类业务收入在逐年下
降的情况下，对应毛利率出现明显增长的合理性，相关会计处理、收入确认的合规性。请年审会计师发表意
见。

公司回复：
一、结合公司主要产品及原材料结构、价格走势以及同行业可比公司等情况，说明公司2024年毛利率

维持较高水平的合理性。
1. 2024年主要产品价格走势情况如下：
（1）铜价格走势
2024年，铜价呈现先涨后跌，年中铜价一度创下历史新高，上半年LME铜现货价从2023年12月29日的

8,463.92美元/金属吨，最高涨至10,800.81美元/金属吨。下半年铜价回落，总体仍处于历史的相对高位，全
年LME铜现货价均价约9,147.88美元/金属吨，同比增长7.83%。

（2）钴价格走势

2024年，钴价格持续走低，四氧化三钴价格从 2023年 12月 29日的 12.65万元/吨，下降至 2024年 12月
31日11.25万元/吨，全年均价较2023年下降约22.63%。

（3）锌价格走势

2024年,锌价全年震荡上行，从 2023年 12月 29日的 21,480元/金属吨攀升至 2024年 12月 31日的 25,
881.70元/金属吨，全年均价较2023年增长约8.18%。

（4）镍价格走势
2024年，镍价呈现先抑后扬的走势，LME镍价年初约1.63万美元/金属吨，5月冲高至2.13万美元/金属

吨后回落，年末跌至1.51万美元/金属吨，全年均价较2023年下降约21.75%。

2. 2024年公司主营业务分产品毛利情况如下：
单位：万元

主营业务分产品情况

分产品

铜产品

钴产品

锌产品

镍产品

贸易、服务
及其他

合计

营业收入

1,048,478.15

145,774.87

656,889.13

378,753.23

276,642.80

2,506,538.18

营业成本

679,114.79

82,287.89

667,442.45

365,249.83

232,542.88

2,026,637.84

毛利

369,363.36

63,486.98

-10,553.32

13,503.40

44,099.92

479,900.34

毛 利 率
（%）

35.23

43.55

-1.61

3.57

15.94

19.15

毛 利 贡 献
率（%）

76.97

13.23

-2.20

2.81

9.19

100.00

营业收入比上
年增减（%）

86.80

22.40

16.57

-10.05

-61.58

5.10

毛利率比上
年增减

增加 1.63 个
百分点

增 加 33.19
个百分点

增加 1.00 个
百分点

减少 9.52 个
百分点

增 加 13.21
个百分点

一一

公司主营业务收入金额较上年增长12.16亿元，主要为：（1）刚果（金）2024年铜产量增加约7.44万吨，钴
产量增加约0.38万吨，与此同时，铜价较上年增长7.83%，以上因素叠加使得刚果（金）板块收入增长约51.19
亿元；（2）锌锗板块受产能提升及加工产品锌锭、铅、银价格处于上行区间影响，收入较上年增长约17亿元；
（3）公司贸易规模缩减，贸易业务收入规模下降约53亿元。

公司铜产品、钴产品毛利率及毛利贡献较高，其中铜产品毛利率为35.23%，毛利贡献率为76.97%，钴产
品毛利率为43.55%，毛利贡献率为13.23%。

(1) 铜、钴产品毛利情况：
单位：万元

项目

销量（万金属吨）

营业收入

营业成本

毛利

毛利率

毛利率比上年增减（%）

铜产品

16.69

1,048,478.15

679,114.79

369,363.36

35.23%

增加1.63个百分点

钴产品

1.17

145,774.87

82,287.89

63,486.98

43.55%

增加33.19个百分点

公司铜、钴产品原材料结构情况：
单位：万元

项目

主营业务成本

原材料

原材料结构占比

铜产品

679,114.79

474,571.21

69.87%

钴产品

82,287.89

17,218.47

20.92%

公司2024年铜产品综合毛利率达到35.23%，较上年同期提升1.63个百分点。毛利率的小幅提升主要
源于以下成本结构特征：外购矿料冶炼项目（刚果（金）CCR、CCM、BMS项目）的原材料成本占比高达75%-
80%，自采矿料冶炼项目（刚果（金）KMSA项目）的原材料成本占比为35%左右，整体综合原材料成本占比为
69.76%。由于原材料采购采取市场化定价机制，价格波动对毛利率的影响相对有限。2024年伦敦金属交易
所（LME）铜均价同比上涨7.83%，受制于外购矿料冶炼项目的成本刚性特征与收入权重影响，2024年铜产
品综合毛利率增长1.63个百分点。

公司2024年钴产品收入比上年增长22.40%，成本比上年减少22.92%，毛利率比上年增长33.19个百分
点，毛利率增长的主要原因系钴产品单位成本下降幅度超过销售单价的下降幅度较多，因此导致单价下降
后，毛利率反而提高。

2024年钴产品价格持续走低，公司钴产品单位平均销售价格比上年同期下降19.69%，与钴产品的市场
公开价格变动幅度接近。

在成本方面，2024年钴产品单位成本较上年同期下降 49.42%，主要原因：1）原材料成本大幅度降低。
2023年刚果（金）铜冶炼项目投入了部分外购钴原料，而 2024年基本都是钴金属不计价的铜钴原料，包括
KMSA项目自有铜钴矿原料以及钴含量不计价的外购铜钴原料，该部分原料的成本均反映在铜冶炼成本
中，因此钴产品的原料成本大幅降低；2）加工成本下降。刚果（金）铜冶炼项目产能稳定运行后，加工成本降
低。公司KMSA项目，2023年度处于建设及试生产阶段，2023年处于产能爬坡期，而2024年均实现了满负
荷运行。另一方面科立鑫产销量有所提升，因而加工成本也降低。

因此，2024年钴产品毛利率较2023有较大幅度上升。
详见下表：

单位：万金属吨、万元、万元/吨
年度

2024年

2023年

两期毛利率变动

毛利变动多因素
分析

项目

销量（万金属吨）

营业收入（万元）

营业成本（万元）

毛利（万元）

销售单价（万元/吨）

单位成本（万元/吨）

销量（万金属吨）

营业收入（万元）

营业成本（万元）

毛利（万元）

销售单价（万元/吨）

单位成本（万元/吨）

毛利变动金额（万元）

毛利变动比率

销量变动对毛利率的影响

销售单价变动对毛利率的影响

单位成本变动对毛利率的影响

铜产品

16.69

1,048,478.15

679,114.79

369,363.36

6.28

4.07

10.27

561,269.42

372,662.26

188,607.16

5.47

3.63

180,756.20

95.83%

62.56%

72.14%

-38.87%

钴产品

1.17

145,774.87

82,287.89

63,486.98

12.44

7.02

0.77

119,101.00

106,756.91

12,344.09

15.49

13.88

51,142.89

414.31%

52.40%

-289.45%

651.37%

(2) 同行业可比公司毛利情况
2024年同行业上市公司铜、钴产品毛利情况如下：

单位：万元

公司

紫金矿业

洛阳钼业

寒锐钴业

华友钴业

腾远钴业

盛屯矿业

中位数

行业平均

铜产品

营业收入

511,247.00

4,185,669.46

337,495.13

564,281.72

346,110.05

1,048,478.15

511,247.00

1,188,960.67

营业成本

263,810.00

2,081,962.65

264,401.68

395,518.01

229,732.54

679,114.79

264,401.68

647,084.98

毛利

247,437.00

2,103,706.81

73,093.45

168,763.71

116,377.51

369,363.36

168,763.71

541,875.70

毛 利 率
（%）

48.40

50.26

21.66

29.91

33.62

35.23

33.62

36.77

毛利率比上年增减

增加1.39个百分点

增加4.96个百分点

减少2.44个百分点

增加1.30个百分点

增加3.07个百分点

增加1.63个百分点

增加1.39个百分点

增加0.83个百分点

（续）

公司

紫金矿业

洛阳钼业

寒锐钴业

华友钴业

腾远钴业

盛屯矿业

中位数

行业平均

钴产品

营业收入

未披露

874,297.81

234,843.34

338,145.06

241,403.25

145,774.87

289,774.16

422,172.37

营业成本

未披露

574,296.68

210,002.96

285,585.94

223,001.33

82,287.89

254,293.64

323,221.73

毛利

未披露

300,001.13

24,840.38

52,559.12

18,401.92

63,486.98

38,699.75

98,950.64

毛利率（%）

未披露

34.31

10.58

15.54

7.62

43.55

13.06

17.01

毛利率比上年增减

未披露

减少2.70个百分点

增加5.54个百分点

增加6.82个百分点

增加4.11个百分点

增加33.19个百分点

增加4.83个百分点

增加4.05个百分点

注 1：选取紫金矿业矿山电积铜作为对标产品。洛阳镍业、寒锐钴业、华友钴业、未披露具体铜产品类
别，铜产品合并列示。

注2：数据取自各公司年度报告。
同行业企业由于原材料来源结构（自有矿料、外购矿料及伴生矿配比）上的差异，导致各企业铜、钴产品

毛利率的波动。然而，行业整体仍保持着较高的毛利率水平。具体而言，公司的铜产品毛利率及其增长率
与行业平均值和中位数基本持平；而钴产品毛利率及毛利增长率则显著高于行业平均水平和中位数。这一
差异主要源于公司刚果（金）项目公司本年度氢氧化钴生产以自有矿料及不计价的铜矿伴生钴为主。

同行业钴产品销售情况如下：
单位：万元、吨、万元/吨

主体

洛阳钼业

腾远钴业

华友钴业

寒锐钴业

盛屯矿业

中位数

行业平均

销量

10.89

1.91

4.68

1.54

1.17

3.30

4.76

营业收入

874,297.81

241,403.25

338,145.06

234,843.34

145,774.87

289,774.16

422,172.37

营业成本

574,296.68

223,001.33

285,585.94

210,002.96

82,287.89

254,293.64

323,221.73

销售单价

8.03

12.63

7.22

15.25

12.44

10.33

10.78

成本单价

5.27

11.67

6.10

13.64

7.02

8.89

9.17

毛利率

34.31%

7.62%

15.54%

10.58%

43.55%

13.06%

17.01%

公司钴产品销售单价高于洛阳钼业、华友钴业，与腾远钴业持平，低于寒锐钴业，主要是因为洛阳钼业、
华友钴业的钴产品偏向于上游材料（例如：氢氧化钴）及中游产品（例如：碳酸钴），相对单价较低；腾远钴业、

寒锐钴业的钴产品偏向于中游产品（例如：碳酸钴、氯化钴、四氧化三钴）及下游材料（例如：电钴、钴粉），相
对单价较高。产品所处产业链位置不同导致产品经济附加值存在差异，通常情况下，电钴、钴粉价格＞四氧
化三钴价格＞硫酸钴、氯化钴价格＞氢氧化钴价格。上述产品价格差异、同行业公司产品类别配比差异、以
及销售时点差异（当市场出现原料紧缺窗口时，氢氧化钴的价格可能会高于材料产品(如四氧化三钴)和盐类
产品(如氯化钴)），都会导致同行业公司产品销售单价存在差异。公司产品相对处于产业链中上游，销售单
价接近行业中位值、平均值是合理的。

行业钴产品的成本单价与生产所用的矿料结构及生产规模效益相关。洛阳钼业、华友钴业、盛屯矿业
均存在自有矿山供料，钴产品成本单价相对较低；洛阳钼业、华友钴业产销量比公司高，成本相对公司更具
规模优势。腾远钴业、寒锐钴业在刚果金无自有矿料，生产成本比公司高；同时公司因自有矿料供应充足，
在钴价持续低迷的行情下，公司战略性缩减外购计价钴矿用于生产氢氧化钴，以自有矿山供料及不计价的
铜矿伴生钴为主，本年成本优势突显。

综上所述，本公司在铜、钴产品与原材料结构、价格走势等相匹配，铜产品毛利率与行业可比公司不存
在显著差异，钴产品因产品结构差异以及以自有矿料和不计价的铜矿伴生钴为原料，毛利率高于同行业公
司。公司产品维持较高盈利水平具有合理性。

二、结合贸易类上下游价格变动、成本费用归集以及主要客户变动情况等，说明公司此类业务收入在逐
年下降的情况下，对应毛利率出现明显增长的合理性，相关会计处理、收入确认的合规性。

贸易服务及其他产品类营业收入近两年的情况如下：
单位：万元

项目

金属贸易业务收
入

其他产品收入

合计

2024年营业收入

132,269.92

144,372.88

276,642.80

2024年营业成本

131,228.63

101,314.25

232,542.88

2024 年毛利
率

0.79%

29.82%

15.94%

2023年营业收入

669,926.56

50,088.50

720,015.06

2023年营业成本

667,074.96

33,312.33

700,387.29

2023年毛利
率

0.43%

33.49%

2.73%

金属贸易业务收入和其他产品收入的毛利率两期变动较小，公司2024年该类型业务的毛利率较上期
上涨的主要原因系2024年度公司进一步缩减贸易业务规模导致营业收入降幅较大。

1. 金属贸易业务收入：
金属贸易业务的上下游价格主要为随行就市，通常参考金属产品市场价格、期货价格、加工费、升贴水

等进行定价，成本费用由商品采购价格和采销过程中承担的运输费、仓储费等构成。公司贸易业务的主要
产品为电解铜、锌锭、锌精矿等，主要金属产品的交易方式为仓单交易和实物交易。收入确认原则如下：

仓单交易：公司仓单交易金属品种主要为电解铜和锌锭。公司综合考虑仓单交易的其他相关事实和情
况，如存在如下情形的仓单交易则按照净额法确认收入：具有融资性质的贸易业务、与特定主体开展的贸易
业务、其他具有代理人性质的业务。2024年公司涉及的仓单交易基本符合上述净额法的情形，已按净额法
列示确认。

实物交易：公司实物交易方式的金属品种主要为铅锌精矿和锌锭。实物交易的方式下，公司按照合同
约定将商品实物交付至约定地点并由客户接收，视为商品控制权发生转移确认收入；公司自第三方取得商
品控制权后再转让给客户，在交易过程中承担向客户转让商品的主要责任、承担存货风险，并能有权自主决
定所交易的商品的价格，公司在该交易中的身份是主要责任人，按总额法确认收入。同时，公司也会考虑实
物交易业务的其他相关事实和情况，如：公司不负责安排实物的运输环节，公司赚取的为固定利润的业务未
承担商品价格波动风险，此部分业务以净额法确认收入。

最近两年主要客户交易金额及其关联关系：
单位：万元

序号

1

2

3

4

5

合计

客户名称

HONORS COMMODITY HONG KONG COM PANY LIMIT-
ED

甘肃公航旅国际贸易有限公司

GERALD METALS SA

陕西锌业有限公司

济源市武辉实业有限公司

2024年营业收入

24,171.20

11,276.00

9,360.80

8,881.93

7,784.11

61,474.04

关联关系

非关联方

非关联方

非关联方

非关联方

非关联方

（续）

序号

1

2

3

4

5

合计

客户名称

江铜国际贸易有限公司

金川集团上海金属资源有限公司

恒邦国际商贸有限公司

金川集团贸易有限公司

南丹县南方有色金属有限责任公司

2023年营业收入

81,840.49

64,623.31

45,277.00

38,544.30

26,748.94

257,034.04

关联关系

非关联方

非关联方

非关联方

非关联方

非关联方

2024年度公司战略性缩减贸易业务，业务规模较上年减幅明显，前五位客户较上年有所变化。
2. 其他产品收入：
其他产品收入主要为子公司盛屯锌锗、贵州化学等生产主产品锌产品过程中同时回收的硫酸、富铅料、

铁银粉等副产品的收入，原料为锌精矿，锌精矿价格受供需关系、锌锭价格、加工费（TC/RC）、宏观经济、政
策等多重因素影响。公司副产品均基于公开的市场价格确定销售单价，按照冶炼行业成本核算归集产品成
本。其中硫酸运输成本高，区域性供需失衡可能导致价格差异；富铅料、铁银粉等与对应金属（如铅、银）的
行情挂钩。华金矿业2024年12月复工，少量生产，当月未形成销售，对整体业绩无影响。

收入确认政策：公司销售副产品，属于在某一时点履行的履约义务，以客户取得相关商品控制权的时点
确认收入，该时点通常为合同约定的商品交付时点：取得商品的现时收款权利、商品所有权上的主要风险和
报酬的转移、商品的法定所有权的转移、商品实物资产的转移、客户接受该商品。

最近两年主要客户交易金额及其关联关系：
单位：万元

序号

1

2

3

4

5

合计

客户名称

广西南丹南方金属有限公司

四川正祥环保技术有限公司

广西锐异环境科技有限公司

安徽光智科技有限公司

甘洛永昌翌环保科技有限公司

2024年营业收入

31,287.23

16,207.27

12,058.86

7,260.18

7,102.76

73,916.30

关联关系

非关联方

非关联方

非关联方

非关联方

非关联方

（续）

序号

1

2

3

4

5

合计

客户名称

广西南丹南方金属有限公司

平定县鸿振锌业有限公司

四川绵竹川渝锌业有限责任公司

云南东润进出口有限公司

赤峰山金瑞鹏贸易有限公司

2023年营业收入

12,731.89

4,213.44

4,151.02

3,358.68

3,342.58

27,797.61

关联关系

非关联方

非关联方

非关联方

非关联方

非关联方

会计师意见：
执行的主要程序：
1. 了解销售与收款循环业务流程，测试并评价关键控制设计、运行的有效性。
2. 选取样本检查销售合同，识别客户取得相关商品控制权相关的合同条款与条件，评价公司的收入确

认时点是否符合企业会计准则的要求。检查相关的结算单、发票、出库单等，评价相关收入确认是否符合公
司收入确认的会计政策。

3. 执行分析性复核程序。获取公司全年的产品销售明细表，对产品销售价格及原材料采购价格进行
同期对比分析，并与金属市场价格行情走势情况对比。

4. 实施分析性程序分析公司营业收入、营业成本及毛利变动，并与同行业上市公司比较。
5. 了解公司的成本归集方法，获取公司的成本归集、分配明细表，抽查成本归集与分配的准确性。
6. 选取重要客户执行交易额及往来余额函证程序，对于未回函的客户执行替代程序，确认相关销售收

入的真实性。
基于执行的审计程序，我们认为：
公司关于主要产品的毛利率分析、贸易服务及其他产品类营业收入及毛利率说明，在所有重大方面与

我们审计过程中所获取的资料及了解的情况一致。公司的收入确认符合《企业会计准则第14号一一收入》
的相关规定，相关产品毛利率及其变动具有合理性。

问题 2.关于季度财务数据。年报显示，公司 2024年下半年实现营业收入合计 143.17亿元，同比增长
28.52%，比全年收入增长率高出23.31个百分点，其中四季度收入80.73亿元，同比、环比分别增长32.43%、
29.29%。另一方面，公司第三、四季度扣非后净利润、实现经营活动现金流量净额变动趋势与营业收入变动
情况存在较大差异，其中第三季度实现经营活动现金流量净额为-3.04亿元、第四季度扣非后净利润为-
6642.34万元。请公司补充披露：（1）结合公司产品销售情况、收入及费用确认等，说明公司季度间尤其是第
三、四季度营业收入与净利润趋势变动不一致的原因及合理性；（2）结合公司客户特征、采购安排及销售回
款等，说明公司各季度经营活动现金流变动较大的原因及合理性，及与归母净利润的匹配性。请年审会计
师发表意见。

公司回复：
一、结合公司产品销售情况、收入及费用确认等，说明公司季度间尤其是第三、四季度营业收入与净利

润趋势变动不一致的原因及合理性。
2024年各季度公司主要利润表项目情况如下：

单位：万元

项目

营业收入

营业成本

税金及附加

销售费用

管理费用

研发费用

财务费用

其他收益

投资收益

公允价值变动收益

信用减值损失

资产减值损失

资产处置收益

营业外收入

营业外支出

所得税费用

净利润

2024年第一季度

596,108.91

508,430.91

16,906.94

1,066.79

18,488.60

769.91

12,069.25

1,718.63

-582.09

-2,795.01

-

1,148.63

-67.52

26.50

497.38

2,714.41

34,613.87

2024年第二季度

545,316.78

385,049.22

17,967.49

374.71

19,513.38

1,539.61

17,368.03

649.78

-10,365.08

5,649.03

-432.22

-1,703.45

58.62

92.06

257.55

6,368.43

90,827.12

2024年第三季度

624,360.68

492,122.53

19,547.62

758.00

18,056.35

1,677.16

19,085.26

373.46

17,336.65

-21,663.30

151.53

-4,209.07

23.76

57.80

2,621.52

2,098.78

60,464.29

2024年第四季度

807,259.67

685,670.31

24,048.45

1,089.75

34,169.65

1,427.73

6,247.23

1,324.83

-8,940.45

37,284.50

-11,007.72

-26,698.80

26.15

254.81

1,418.47

5,063.70

40,367.68

2024年各季度公司主要利润表项目与收入匹配情况如下：

项目

净利率

毛利率

税金及附加占收入比例

销售费用率

管理费用率

研发费用率

财务费用率

信用减值损失占收入比例

资产减值损失占收入比例

第一季度

5.81%

14.71%

2.84%

0.18%

3.10%

0.13%

2.02%

0.00%

0.19%

第二季度

16.66%

29.39%

3.29%

0.07%

3.58%

0.28%

3.18%

-0.08%

-0.31%

第三季度

9.68%

21.18%

3.13%

0.12%

2.89%

0.27%

3.06%

0.02%

-0.67%

第四季度

5.00%

15.06%

2.98%

0.13%

4.23%

0.18%

0.77%

-1.36%

-3.31%

由上表可知，公司1-4季度的销售净利率分别为5.81%、16.66%、9.68%、5.00%。
2024年度，公司各季度净利润波动主要受铜产品毛利影响，公司铜产品营业收入 104.85亿元，毛利

36.94亿元，占2024年度毛利总额50.18亿元的73.61%。而2024年铜价整体呈现先扬后抑的走势。
2024年各季度铜均价情况如下：

单位：美元/吨
项目

铜季度均价

第一季度

8,443.55

第二季度

9,751.03

第三季度

9,203.93

第四季度

9,177.85

注：铜季度均价取自伦敦市场交易所2024年铜价加权平均。
结合上表可知，公司各季度净利润的波动情况与铜价走势是一致的。
根据企业会计准则要求，本集团及附属公司在2024年末对资产项目（包括但不限于存货、应收账款及

长期股权投资等）进行了系统性评估。针对存在减值迹象的长期资产，我们基于资产负债表日可获得的最
新市场参数执行了减值测试程序；存货按照成本与可变现净值孰低原则进行计量，并相应计提减值准备；应
收款项按照预期信用损失模型计提坏账准备。2024年第四季度合计确认资产减值损失及信用减值损失人
民币37,706.52万元。

综上，公司季度间营业收入与净利润趋势变动不一致，主要系公司正常经营活动及成本费用确认时点
等常规经营因素，符合公司经营的实际情况。

二、结合公司客户特征、采购安排及销售回款等，说明公司各季度经营活动现金流变动较大的原因及合
理性，及与归母净利润的匹配性。

公司2024年度、2023年度、2022年度分季度经营活动现金流如下：
单位：万元

项目

第一季度

第二季度

第三季度

第四季度

2024年度各季度经营活动产生的
现金流量净额

113,089.21

134,552.99

-30,374.03

59,007.36

2023年度各季度经营活动产生的
现金流量净额

10,382.38

72,306.78

18,120.85

-51,955.89

2022年度各季度经营活动产生的
现金流量净额

144,589.53

49,131.86

-109,428.41

-28,338.82

从2024年度、2023年度和2022年度的分季度的经营活动现金流量净额来看，公司的经营性现金流净流
入主要集中于上半年。

2024年各季度净利润与经营活动现金净流量明细表
单位：万元

项目

净利润

归属于上市公司股东的净利润

经营活动产生的现金流量净额

经营活动产生的现金流量净额与净利润的差额

第一季度

34,613.87

28,855.45

113,089.21

78,475.34

第二季度

90,827.12

82,912.85

134,552.99

43,725.87

第三季度

60,464.29

58,294.84

-30,374.03

-90,838.32

第四季度

40,367.68

30,476.33

59,007.36

18,639.68

从公司分季度的经营性活动现金流量净额来看，公司第一季度、第二季度经营活动产生的现金流量净
额大幅高于净利润，主要系受到长期资产折旧摊销、财务费用、存货变动及经营性应收应付变动影响较大。
鉴于公司资产结构的重资产特性及稳定的融资需求，长期资产折旧与财务费用对各季度净利润的影响相对
稳定，而存货的变动、经营性应收应付的变动受到公司库存管理策略、客户和供应商结算时点等因素影响，
会使得各季度经营活动产生的现金流量净额出现一定的波动。

2024年，公司铜产量逐步提升，为满足生产冶炼需求及规避价格波动风险，公司逐步增加了存货采购，
同时更多采用汇票、信用证等票据进行结算，使得上半年经营活动现金流量表现良好。而在第三季度由于
大部分票据到期偿还，应付票据减少了8.30亿，导致该季度经营活动产生的现金流量为负数。

综上所述，受库存管理策略、结算方式变化等多方面因素综合影响，公司各季度经营活动现金流变动较
大具有合理性，与归母净利润具有匹配性。

会计师意见：
执行的主要程序：
1. 实施分析性程序分析公司营业收入及毛利变动，公司销售业务与同行业公司及市场行情的对比分

析等；对期间费用进行季度变动分析，关注季度变动原因及其合理性。
2. 获取公司关于季度营业收入与净利润趋势变动、经营活动现金流变动、经营性现金流与归母净利润

趋势变动等的说明。结合审计中了解到的信息，对上述相关变动及报表科目勾稽关系检查执行程序，分析
公司相关说明在重大方面是否具备合理性。

基于执行的审计程序，我们认为：
公司上述说明在所有重大方面与我们审计过程中所获取的资料及了解的情况一致。
问题3.关于境外资产与境外收入。年报显示，公司2024年期末境外资产余额143.92亿元，占总资产的

比例为38.35%。报告期内，公司境外营业收入144.66亿元，占全部收入的比重为57.71%，较上年增加16.23
个百分点。同时，公司近三年境外业务毛利率均远高于境内业务，各年差距幅度均在24个百分点以上。请
公司补充披露：（1）结合公司境外资产的具体构成、变动情况及原因、受限情况，说明境外资产变动是否与境
外业务相匹配；（2）补充披露境外销售具体分布情况，境外收入前五大客户基本信息、销售内容、变动情况，
境外收入是否存在关联业务收入，如有，披露交易具体情况；（3）补充披露境外应收款项金额、账龄、减值计
提情况、前五大应收款客户基本信息，并说明境外应收款项和境外收入、现金流变动的匹配情况；（4）结合境
外审计程序，包括但不限于走访、函证比例，就回函不符等异常情形实施的替代程序和其他分析性程序等，
说明会计师就境外收入真实性和准确性所履行的审计程序是否充分、有效。请年审会计师发表意见。

公司回复：
一、结合公司境外资产的具体构成、变动情况及原因、受限情况，说明境外资产变动是否与境外业务相

匹配。
1. 公司境外资产情况
公司期末境外资产主要为固定资产68.90亿元、存货37.24亿元、货币资金9.10亿元、其他流动资产5.60

亿元、应收账款4.83亿元、无形资产4.51亿元、在建工程5.07亿元。2024年末境外资产余额较上年末总体变
动幅度较小，主要变动项目为存货增加10.67亿元、固定资产增加4.05亿元、应收账款减少8.23亿元。具体
明细和变动原因如下：

单位：万元

境外资产类
别

货币资金

应收账款净
额

存货净额

其他流动资
产

固定资产净
额

在建工程净
额

无形资产净
额

其他资产

合计

2024 年 余
额

91,000.99

48,251.81

372,374.03

55,993.33

688,985.07

50,732.34

45,090.66

86,755.13

1,439,
183.36

2023年余额

110,923.76

130,537.70

265,681.74

43,049.91

648,516.41

65,707.33

57,437.04

112,473.75

1,434,327.64

两 期 变 动
金额

-19,922.77

-82,285.89

106,692.29

12,943.42

40,468.66

-14,974.99

-12,346.38

-25,718.62

4,855.72

变 动 比 例
（%）

-17.96

-63.04

40.16

30.07

6.24

-22.79

-21.50

-22.87

0.34

变动原因

受2024年境外业绩上涨及应收账
款期末余额减少的影响，经营活动
现金净流入约 22.26 亿元；购建长
期资产现金流出约7.23亿元；购买
少数股东股权现金流出约13.40亿
元。

上年应收账款按结算期回款，年末
时点未到结算期的应收账款较上
年末减少。

境外刚果（金）24年随着产能及产
量的提升，期末原材料库存相应增
加约7.3亿元。

境外经营主体可抵扣进项税增加
所致。

主要系境外刚果（金）BMS 项目
2024年5万吨铜产线达产，固定资
产净额增加约5亿元。

期末在建项目较上期有所减少。

主要系境外刚果（金）矿权摊销导
致无形资产净额减少。

主要系英国联合镍业有限公司本
年亏损并减值，确认投资损益及计
提股权减值准备；同时，境外公司
年末预付款项及其他应收款较年
初减少。

是否受限

期末受限货币资
金 0.8 亿 元 。 其
中：期货保证金
0.66亿元。

否

否

否

期末受限固定资
产净额7.62亿元，
用于非金融机构
贷款抵押。

否

否

否

2. 境外资产变动与境外业务匹配情况
单位：万元

境外资产所在地

刚果（金）

印尼

合并抵消、境外公
司存放于境内的资
产及其他

合计

2023年度总
资产金额

958,835.51

449,492.78

25,999.35

1,434,
327.64

2024 年度总
资产金额

1,009,030.24

463,131.47

-32,978.35

1,439,183.36

2023年度
收入金额

647,
189.63

341,
990.45

989,
180.08

2024年收入
金额

1,159,069.59

287,521.99

1,446,591.58

2023 年
度总资
产周转

率

0.74

0.76

0.75

2024 年
度 总 资
产 周 转

率

1.18

0.63

1.01

资 产 变
动金额

50,
194.73

13,
638.69

4,855.72

收入变动
金额

511,
879.96

- 54,
468.46

457,
411.50

总 资 产
周 转 率
变动

0.44

-0.13

0.26

2024年末境外刚果（金）项目总资产金额较上年度增加5.02亿元，增长5.23%，收入增长约51.19亿元，
增长79.09%，总资产周转率增加0.44。刚果（金）项目收入增长幅度高于资产增长幅度。资产及业务变动说
明：（1）境外刚果（金）BMS项目于2023年12月试生产，2024年5月满产运行，全年铜产量约5.30万吨，对刚
果（金）收入增长贡献较大；（2）2024年全年平均铜价较上年上涨7.83%，境外刚果（金）CCR、CCM、KMSA项
目在本年度产量较上年增加，产量及价格的影响收入较上年增长。综上，公司刚果（金）项目在总资产增加
较少的情况下，收入实现较大幅度的增长。

2024年末年印尼项目总资产金额较上年度末增加约1.36亿元，增长幅度3.03%，收入减少约5.45亿元，
减少幅度15.93%，总资产周转率下降0.13。境外印尼镍产品销售量与上期基本持平，印尼项目资产略微增
长而收入下降，主要系本年镍价格较上年下跌明显，相应导致镍产品收入下降。

2024年境外矿产情况如下：
单位：万吨

地区

刚果（金）

刚果（金）

刚果（金）

印尼

主体

CCR、CCM

BMS

KMSA

友山镍业

矿山开采量

无自有矿产资源

无自有矿产资源

189万吨（平均铜品位约：3.13%；平均钴
品位约：0.69%）

无自有矿产资源

冶炼产量

铜产品：6.60
钴产品：0.16

铜产品：5.30
钴产品：0.19

铜产品：5.65
钴产品：0.89

镍产品：3.54

2024年境外主要产品销量、销售单价变动对收入变动的具体影响情况如下：
单位：万元、万吨、万元/吨

项目

2024年

2023年

两期收入变
动

收入变动多
因素分析

销量

销售金额

销售单价

销量

销售金额

销售单价

销售收入变动

销售收入变动比率

销量增长导致收入增加金额

销量增长导致收入增长比率

销售单价增长导致收入增长金额

销售单价增长导致收入增长比率

刚果（金）项目

铜产品

16.57

1,041,004.02

6.28

10.20

557,579.47

5.47

483,424.55

86.70%

348,467.81

62.50%

134,956.74

24.20%

钴产品

0.67

69,874.52

10.43

0.32

47,134.52

14.73

22,740.00

48.24%

51,376.84

109.00%

-28,636.84

-60.76%

印尼项目

镍产品

3.66

287,521.99

7.86

3.54

345,077.37

9.75

-57,555.38

-16.68%

11,929.08

3.46%

-69,484.46

-20.14%

二、补充披露境外销售具体分布情况，境外收入前五大客户基本信息、销售内容、变动情况，境外收入是
否存在关联业务收入，如有，披露交易具体情况。

1. 境外销售具体分布情况如下：
单位：万元

项目所在地

刚果（金）

印尼

其他产品

合计

业务性质

铜钴冶炼

镍铁冶炼

产品

铜产品

钴产品

镍产品

2024年收入金额

1,041,004.02

69,874.52

287,521.99

48,191.05

1,446,591.58

公司境外项目位于刚果（金）、印尼，其中，CCR、CCM、KMSA、BMS项目位于刚果（金），以铜、钴矿石为原
料，主要生产电积铜、粗制氢氧化钴，友山镍业项目位于印尼，以红土镍矿为原料，主要生产镍铁。由中国香
港、新加坡贸易子公司负责铜、钴、镍产品销售，其中部分钴产品、镍产品由境外贸易子公司销售给境内子公
司，境内子公司直接或进一步加工后对外销售。

2. 境外前五大客户情况：
单位：万元

客户名称

TRAFIGURA PTE LTD（托克集团）

Glencore International AG（嘉能可斯特拉塔股份
有限公司）

GOLDEN HARBOUR INTERNATIONAL
PTE.LTD（金港国际有限公司）

CNMC NEW BRIDGE LOGISTICS TRAD-
ING PTE.LTD.（中色新桥公司）

HONORS COMMODITY HONG KONG
COM PANY LIMITED（杭实国贸香港有限公
司）

合计

销售内容

铜产品

铜产品

镍产品

铜产品

铜产品

2023年度销售金
额

441,498.98

95,573.32

102,596.49

5,457.76

645,126.55

2024年度销售金额

533,701.91

372,624.54

228,046.43

40,548.77

37,452.22

1,212,373.87

变动金额

92,202.93

277,051.23

125,449.94

40,548.77

31,994.46

567,247.33

TRAFIGURA PTE LIMITED（托克集团）：托克集团是全球领先的独立大宗商品贸易和物流公司，核心
业务包括石油、金属及矿产的贸易，是公司境外铜产品主要客户之一。

Glencore International AG（嘉能可斯特拉塔股份有限公司）：嘉能可是全球最大的商品交易商，业务涉
及金属、矿产、能源和农产品，是公司境外铜产品主要客户之一。

GOLDEN HARBOUR INTERNATIONAL PTE.LTD（金港国际有限公司）：金港国际有限公司是青山控
股集团旗下的新加坡子公司，负责国际贸易、资源投资及供应链管理，在印尼镍矿开发中扮演核心角色。

CNMC NEW BRIDGE LOGISTICS TRADING PTE.LTD.（中色新桥公司）：中色新桥公司为中色集团下
属子公司，业务涉及国际货运、大宗商品贸易及供应链管理领域。

HONORS COMMODITY HONG KONG COM PANY LIMITED（杭实国贸香港有限公司）：杭实国贸香
港有限公司是杭实国贸投资（杭州）有限公司旗下的境外贸易平台公司，主营能源化工、有色、农产品等大宗
商品贸易和商品期货等金融衍生品对冲交易。

3. 境外收入关联方销售情况：
单位：万元

关联关系

与子公司少数股东恒通亚洲科技有限公司
为同一最终控制方

与子公司少数股东恒通亚洲科技有限公司
为同一最终控制方

与子公司少数股东华友控股（香港）有限公
司为同一最终控制方

与子公司少数股东兄弟金属（香港）有限公
司为同一最终控制方

MABIZA RESOURCES LTD.（联营企业英
国联合镍业有限公司子公司）

合计

销售内容

镍产品

受托电力加工

镍产品

配件、辅料等

工程物资、配件等

2023 年度销售金
额

326,662.57

10,064.99

15,327.66

500.37

288.56

352,844.15

2024 年度销售金
额

255,063.36

7,062.56

32,440.42

158.13

294,724.47

变动金额

-71,599.21

-3,002.42

17,112.76

-342.24

-288.56

-58,119.67

恒通亚洲科技有限公司：本公司子公司友山镍业少数股东，隶属于青山集团，友山镍业经营地为青山集
团在印尼建设的产业园区内，产成品大部分销售给青山集团控股子公司。除此之外，友山镍业利用电厂富
余产能为园区内青山集团关联方供电。

华友控股（香港）有限公司：原为本公司子公司友山镍业少数股东，本集团于2024年收购华友控股（香
港）有限公司持有的友山镍业股权。收购少数股东股权前，友山镍业的产品按持股由各股东销售平台分销。

兄弟金属（香港）有限公司：本公司子公司 BMS少数股东，与该公司为同一最终控制方的 THOMAS
MINING SARL向本公司刚果（金）项目公司采购配件、辅料等。

三、补充披露境外应收款项金额、账龄、减值计提情况、前五大应收款客户基本信息，并说明境外应收款
项和境外收入、现金流变动的匹配情况。

1. 2024年末境外应收款项金额、账龄、减值计提情况
单位：万元

账龄

1年以内

1-2年

2-3年

3-4年

合计

账面原值

49,734.58

790.23

3,475.77

333.42

54,334.00

坏账准备

1,492.04

79.02

695.15

166.71

2,432.92

坏账准备计提比例

3.00%

10.00%

20.00%

50.00%

4.48%

账面净值

48,242.54

711.21

2,780.62

166.71

51,901.08

2. 2024年境外前五大应收款客户情况：
单位：万元

客户名称

GOLDEN HARBOUR INTERNATIONAL
PTE.LTD（金港国际有限公司）

TRAFIGURA PTE LIMITED（托克集团）

RUASHI MINING SAS（金川集团所属如瓦西矿
业有限公司）

UNITED TRILLION CONGO SARL

XIAMEN ITG GROUP CORP.,LTD（厦门国贸
集团）

2024 年 12 月 31 日应收
账款余额

24,661.99

16,807.75

3,241.92

2,523.64

1,506.28

账龄

1年以内

1年以内

2-3年

1年以内

1年以内

坏账计提比
例

3%

3%

20%

3%

3%

期末坏账准备金
额

739.86

504.23

648.38

75.71

45.19

GOLDEN HARBOUR INTERNATIONAL PTE.LTD（金港国际有限公司）：金港国际有限公司是青山控
股集团旗下的新加坡子公司，负责国际贸易、资源投资及供应链管理，在印尼镍矿开发中扮演核心角色。金
港国际有限公司为公司境外镍产品主要客户，2024年度交易总金额22.80亿元。

TRAFIGURA PTE LIMITED（托克集团）：托克集团是全球领先的独立大宗商品贸易和物流公司，核心
业务包括石油、金属及矿产的贸易。托克集团为公司境外铜产品主要客户，2024年度交易总金额 53.37亿
元。

RUASHI MINING SAS（金川集团所属如瓦西矿业有限公司）：如瓦西矿业有限公司是金川集团国际资
源有限公司下属子公司，从事铜、钴等金属资源的开采与开发。2022年如瓦西矿业有限公司向本集团刚果
（金）项目采购半成品钴滤饼，进一步加工后对外销售，但购买后钴市场价格骤然下跌，且持续低迷，导致以
钴产品为主的如瓦西矿业有限公司近年来经营情况欠佳，截至2024年12月31日尚有450.99万美元未支付
给本公司。如瓦西矿业有限公司2024年与本公司签订了针对上述欠款的分期付款承诺书，2025年一季度
已偿还130万美元。

UNITED TRILLION CONGO SARL：注册于刚果（金），核心业务为货物运输及大宗货物贸易，本年度向
该公司销售硫酸3,122.03万元。

XIAMEN ITG GROUP CORP.,LTD（厦门国贸集团股份有限公司）：厦门国贸集团股份有限公司是国有

控股上市公司，2024年度，公司向厦门国贸集团股份有限公司销售氢氧化钴3,777.15万元。
3. 2024年境外应收款项和境外收入、现金流变动的匹配情况：

单位：万元

项目

境外营业收入①
境外流转税②
境外应收账款、合同负债等变动影响③
延期定价合约、汇率变动等影响④
境外销售商品提供劳务收到的现金⑤=①+②+③+④

金额

1,490,661.86

11,318.64

92,495.04

25,788.32

1,620,263.86

注：境外营业收入，包含境外主营业务收入144.64亿元，境外其他业务收入4.43亿元。
2024年公司境外营业收入149.07亿元，加上本期流转税1.13亿元，应收账款、合同负债等变动影响9.25

亿元，延期定价合约、汇率变动等影响2.58亿元，合计162.03亿元为境外销售商品提供劳务收到的现金，公
司境外应收款项变动金额、收入确认金额及现金流情况互相匹配。

四、结合境外审计程序，包括但不限于走访、函证比例，就回函不符等异常情形实施的替代程序和其他
分析性程序等，说明会计师就境外收入真实性和准确性所履行的审计程序是否充分、有效。

公司近年来业绩主要来自于刚果（金）、印尼的铜、钴、镍金属冶炼项目，刚果（金）卡隆威铜钴矿采冶项
目全面达产，进一步增加了境外子公司对公司经营业绩的贡献。针对境外业务可能存在的收入重大错报风
险事项，应对措施如下：

1. 对公司境外业务安排充足的审计资源并执行充分的审计程序，会计师前往刚果（金）及印尼执行现
场审计工作，对刚果（金）及印尼的所有公司执行全面范围的审计程序。

2. 查询公开信息并对刚果（金）行业公司执行现场访谈程序，结合境外业务所在国家或地区的经济环
境和企业自身发展情况，评价境外经营的合理性。

3. 了解被审计单位销售与收款循环和财务报告相关的内部控制设计，对境外收入执行穿行测试，证实
对交易流程和相关控制的了解，并确定相关控制是否得到执行。

4. 向客户实施积极式函证程序，询证本期发生的销售金额及往来款项余额，对报告期末发生的重大交
易业务询函确认销售协议细节条款，确认业务收入的真实性、完整性。

5. 针对主营业务收入执行细节测试，核查本年销售的合同、发票、重量和品质报告、海关报关单、海运
提单、装车单、结算单、生产地证书等支持性单据，检查单据之间的逻辑性以及勾稽关系，检查合同中对交货
条款、合同价格的约定与实际交货方式和结算价格是否一致。

6. 执行实质性分析程序：分析境外销售毛利率是否存在异常，相同或类似产品是否存在境外销售价格
明显高于境内、境外销售毛利率明显高于境内等情形；结合境外产销量及市场价格波动情况，分析境外本年
业绩增长的合理性。

7. 函证情况：
单位：万元

项目

境外收入金额①
其中：合并内关联方金额②
扣除合并内关联方后金额③
函证金额④
函证比例⑤=④/③
回函相符及调整后相符金额⑥
回函比例⑦=⑥/④

境外营业收入

1,490,661.86

36,287.42

1,454,374.44

1,427,864.88

98.18%

1,407,999.71

98.61%

境外应收账款原值

67,689.81

13,350.22

54,339.59

50,361.44

92.68%

49,344.16

97.98%

公司境外客户主要是国际大型的金属能源贸易商，其向公司采购的金属产品主要运往交易地以外的多
国家区域销售，基于此类交易的惯例及从事国际金属贸易业务的特性，对其在交易地的现场走访程序不适
用。年审会计师对主要客户托克、嘉能可执行了视频访谈程序（两家客户销售占比60.80%），了解双方交易
背景、合同条款、交易规模、结算方式及回款记录等信息。

对函证不符的情况了解不符的原因，获取双方的交易明细核查交易公司收入确认是否恰当。不符回函
主要系公司收入确认时点与客户采购入账时点存在差异，例如：托克按照收到发票时点确认采购金额，嘉能
可按照付款时点确认采购金额，公司按照控制权转移时点确认收入，发票开具时点、收款时间、控制权转移
时点存在时间性差异，导致双方记录的采购、销售数据不一致。除上述记账时间性差异导致的回函不符外，
不存在其他较大差异。

对未回函客户实施替代测试程序，检查交易和收款的支持性文件以确认交易的真实性和准确性。
会计师意见：
执行的主要程序：
1. 对公司境外业务安排充足的审计资源并执行充分的审计程序，公司境外核心板块为刚果（金）板块

和印尼板块，基于上述两地境外经营实体对集团审计报告的重要程度，安排项目组赴刚果（金）、印尼对上述
境外实体执行全面范围审计工作。

2. 了解境外业务所在国家或地区的经济环境和企业自身发展情况，结合查询的公开信息，评价境外经
营的合理性。

3. 对境外业务主体涉及的重要业务购产销、资产管理等交易流程、相关内部控制和财务报告编制流程
安排执行内控审计。

4. 按照认定层次重大错报风险应对措施执行对境外经营实体的收入成本、存货、在建工程、货币资金、
往来等重要科目的审计程序。

5. 境外收入的应对措施：
(1) 通过公开信息查询主要客户背景信息，了解其经营范围、行业认可度、与被审计单位的关系等，分析

双方交易的合理性。
(2) 向客户实施函证程序，询证本期发生的销售金额及往来款项余额，对报告期末发生的重大交易业务

询函确认销售协议细节条款，确认业务收入的真实性、完整性。
(3) 针对主营业务收入执行细节测试，核查本年销售的合同、发票、重量和品质报告、海关报关单、海运

提单、装车单、结算单、生产地证书等支持性单据，检查单据之间的逻辑性以及勾稽关系，检查合同中对交货
条款、合同价格的约定与实际交货方式和结算价格是否一致。

(4) 关注境外业务的结算方式，销售回款是否来自签订业务合同的往来客户，对存在第三方代收货款情
形的，关注是否与第三方回款的支付方存在关联关系或其他利益安排，充分评估第三方回款的必要性和商
业合理性。

(5) 对于源自境外客户的应收款项，结合期后应收账款回函情况信息及客户背景查询资料考虑相关公
司的信用风险、当前状况及未来经济情况的预测，评估管理层计提的预期信用减值损失是否恰当，检查是否
存在大额应收款项减值或核销等情况。

(6) 执行实质性分析程序：分析境外销售毛利率是否存在异常，相同或类似产品是否存在境外销售价格
明显高于境内、境外销售毛利率明显高于境内等情形；结合境外产销量及市场价格波动情况，分析境外本年
业绩增长的合理性。

基于执行的审计程序，我们认为：
公司就境外资产与境外收入的相关说明在所有重大方面与我们在审计过程中所获取的资料及了解的

情况一致。公司境外资产变动与境外业务相匹配，境外关联业务收入已恰当披露，境外应收款项和境外收
入、现金流变动相匹配，公司境外收入真实准确。

问题4.关于资金情况。年报显示，公司货币资金及交易性金融资产期末合计约57.17亿元，短期借款、
一年内到期的非流动负债及长期借款合计约116.89亿元。同时，公司期末其他应付款14.97亿元、衍生金融
资产2.01亿元，交易性金融负债0.35亿元、衍生金融负债0.44亿元。请公司补充披露：（1）主要有息负债的
金额、利率、期限、融资用途等，并结合公司贷款成本、财务管理模式和资金使用计划等，说明公司在资金余
额较高同时大额负债的原因及合理性；（2）结合各项债务的到期情况，说明相关的还款安排计划，是否有兑
付障碍；（3）公司开展商品衍生品和外汇套期保值业务的具体情况，包括但不限于交易的产品类别、金额以
及产生的损益等，并说明交易规模、交易期限、交易方向是否与被套期的资产相匹配。请年审会计师发表意
见。

公司回复：
一、主要有息负债的金额、利率、期限、融资用途等，并结合公司贷款成本、财务管理模式和资金使用计

划等，说明公司在资金余额较高同时大额负债的原因及合理性。
1. 2024年12月31日货币资金及交易性金融资产情况
公司货币资金及交易性金融资产期末合计约 57.17亿元，其中货币资金 55.71亿元；交易性金融资产

1.46亿元。受限资金28.24亿元，实际可自由支配的资金金额27.47亿元。2024年全年加大货款回收，积极
催收历史回款，导致公司期末货币资金金额较高，而银行借款融资在全年平均发生，在2024年末仍处于存
续状态，导致出现了货币资金余额较高，且银行贷款金额也较高的情况。

公司受限资金主要为商业汇票、借款及期货保证金：（1）期货证券保证金约2.79亿元，主要用于铜、锌、
镍、银、黄金、铅等商品衍生品交易的保证，目的为对冲金属价格波动风险；（2）应付票据保证金约 19.34亿
元，用于开具商业汇票，期末商业汇票余额38.67亿元（包含合并内关联方票据），综合保证金比例约50.01%，
单家保证金最高比例为100%；（3）长短期借款保证金约3.75亿元，对应借款金额约5.44亿元，综合保证金比
例约68.93%。

2. 有息负债的明细情况：
单位：万元

项目

短期有息负债

其中：短期借款

一年内到期的非流动负
债

长期有息负债

其中：长期借款

长期应付款

有息负债合计

2024-12-31余额

883,412.19

660,138.25

223,273.94

409,936.63

285,506.34

124,430.29

1,293,348.82

2023-12-31余额

779,018.22

687,603.87

91,414.35

521,229.45

412,706.05

108,523.40

1,300,247.67

利率

2.20%至8%

2.38%至8%

2.45%至8%

2.38% 至
6.40%

期限

2025年到期

2025年到期

2026 年 至
2030年

2026 年 至
2032年

融资用途

补充流动资金

一一

补充流动资金以及
项目贷款等

融资租赁款项、补充
流动资金以及投资
款

3. 同行业公司情况：
单位：万元

证券代码

603799.SH

300618.SZ

301219.SZ

000758.SZ

601899.SH

603993.SH

600362.SH

600711.SH

证券名称

华友钴业（2024年报）

寒锐钴业（2024年报）

腾远钴业（2024年报）

中色股份（2024中报）

紫金矿业（2024年报）

洛阳钼业（2024年报）

江西铜业（2024年报）

行业平均值

盛屯矿业

货币资金

1,945,150.16

192,835.64

337,433.60

365,461.71

3,169,088.43

3,042,725.84

3,037,575.70

1,727,181.58

557,137.89

有息负债

6,086,276.58

116,297.43

23,707.71

492,137.25

15,242,742.97

2,950,503.61

6,825,756.47

4,533,917.43

1,293,348.82

货币资金/有息负债（%）

31.96

165.81

1,423.31

74.26

20.79

103.13

44.50

38.09

43.08

注：同行业公司的有息负债包含短期借款、一年内到期的非流动负债、长期借款、应付债券、长期应付
款。

由上表可知，公司和同行业公司的货币资金/有息负债比率未呈现显著差异。
结合公司所处行业特征及资金管理需求，公司形成“高现金储备与高负债并存”的财务结构主要基于以

下行业特性和战略考量：（1）行业资本密集属性驱动：作为典型的重资产行业，有色金属企业需要持续投入
大量资本用于固定资产建设，包括矿山开采设施、冶炼设备及生产线等。这类投资主要依赖长期项目贷款
等债务融资工具，从而形成较大的负债规模。同时，企业保持较高现金余额往往是为未来重大资本支出（如
新矿山开发）或技术设备升级预留的专项资金；（2）价格波动风险应对机制：行业产品价格受全球宏观经济
及供需关系影响显著（如LME金属价格周期性波动）。为抵御价格暴跌等市场风险，公司需要维持充足的现
金储备以确保经营现金流稳定（包括持续运营资金保障和债务利息支付），同时通过债务融资实现跨周期的
资本支出平滑；（3）风险管理资金占用：公司参与期货市场进行价格风险对冲时，需要缴纳高额交易保证
金。这部分资金虽在财务报表中体现为货币资金，但实际使用受限，导致公司仍需通过债务融资来满足日
常运营资金需求。

二、结合各项债务的到期情况，说明相关的还款安排计划，是否有兑付障碍。
有息负债到期偿债安排：

单位：万元

项目

1.货币资金

2.有息负债合计

2.1短期有息负债

2.2长期有息负债

3.货币资金/有息负债

3.1货币资金/短期有息负债

2024-12-31余额

557,137.89

1,293,348.82

883,412.19

409,936.63

43.08%

63.07%

2023-12-31余额

487,872.01

1,300,247.67

779,018.22

521,229.45

37.52%

62.63%

1. 短期有息负债
截至2024年12月31日，公司短期有息负债合计88.34亿元。公司对于一年内到期的借款，公司拟通过

未受限的货币资金储备、经营活动产生的稳定现金流等方式偿还。公司征信记录良好、盈利能力提升、现金
流量健康，到期贷款偿还后将释放相应授信额度，公司可依据经营需求随时重启提款操作，该机制有效确保
了短期有息负债规模的稳定性。经综合评估，公司一年内到期借款的偿付压力处于可控范围，不存在重大
偿债风险。

2. 长期有息负债
截至2024年12月31日，公司长期有息负债余额40.99亿元。对于到期期限为一年以上的借款，公司制

定了多层次的偿债保障措施，主要包括：（1）内生性资金积累：依托持续优化的经营业绩及稳定的经营性现
金流；（2）债务滚动安排：通过银行续贷维持融资稳定性；（3）授信额度灵活运用：合理调配未使用银行授信，
确保流动性支持。截至2024年12月31日，公司未使用的银行敞口授信额度达28.71亿元，同时与四大国有
及多家商业银行保持了长期稳定的合作关系，银行融资渠道畅通，授信储备充足，具备较强的资金调配能
力。此外，公司坚持业务规模与有息负债动态匹配的原则，在确保盈利能力和偿债能力的基础上，持续优化
负债结构，使整体负债规模维持在合理可控水平。因此，长期有息负债的偿付风险整体可控。

综上，公司现有有息负债的到期期限分布均匀，无集中兑付风险，债务偿还压力可控。从债务结构来
看，公司短期与长期偿债能力均具有完备的保障机制，债务管理体系稳健可靠。在融资渠道方面，公司与工
商银行、农业银行、建设银行等头部金融机构建立了长期稳定的合作关系，这些机构雄厚的综合实力为公司
提供了持续稳定的融资保障。在增信措施方面，公司已通过足额的抵押物、质押资产及担保安排构建了完
善的增信体系，配合良好的信用履约记录（包括本息按时偿付），能够确保债务到期时顺利实现再融资，有效
控制融资风险。此外，公司还通过融资租赁等结构化融资工具与多家金融机构开展战略合作，现有授信额
度足以满足未来资金规划需求，为流动性安全提供了双重保障。

三、公司开展商品衍生品和外汇套期保值业务的具体情况，包括但不限于交易的产品类别、金额以及产
生的损益等，并说明交易规模、交易期限、交易方向是否与被套期的资产相匹配。

1. 商品衍生品
公司现有业务以有色金属冶炼加工为主，金属贸易为辅，为了降低有色金属价格波动风险，严格依照国

家相关法律法规及公司内部管理制度规范开展套期保值业务，期货品种跟公司生产经营及持有现货品种对
应。2024年主要从事的商品衍生品品种为铜、锌、镍、银、黄金、铅产品品种，2024年，公司基于全产业链风
险管理需求，公司实施了采购端与销售端相结合的双向套保策略，主要采用“卖期保值”模式，即通过卖出与
现货数量、品种相对应的期货合约进行风险对冲。其中，商品衍生品买入合约总规模达3,029,505.98万元，
卖出合约总规模3,167,298.13万元。通过动态管理衍生品头寸，公司实现了包括平仓收益及持仓公允价值
变动在内的综合损益管理，对税前利润产生了人民币18,653.87万元的正面影响；购入的商品衍生品中铜占
约 54.9%、锌占约 27.9%、镍占约 13.1%、其余银、金、铅占 4.1%；售出商品衍生品中铜占约 54.5%、锌占约
27.7%、镍占约13.8%、其余银、金、铅占4.0%。

主要金属品种期货净持仓与现货库存变动及匹配情况说明
2024年主要金属价格大幅波动：铜价呈现先涨后跌，年中铜价创下历史新高，总体仍处于历史的相对高

位；锌价全年震荡上行；镍价呈现先抑后扬再回落态势；白银和黄金稳步上行。为降低价格波动风险并锁定
利润，公司就所涉及的金属品种开展了期货业务，期货套保仓头寸与现货匹配比例（匹配比例=期货净持仓
数量/现货数量）情况如下：（1）全年平均匹配比例为：铜匹配比例为27%，锌匹配比例为-8%，镍匹配比例为
39%，银匹配比例为11%, 黄金匹配比例为34%。（2）2024年末持仓匹配比例为：铜匹配比例为23%，锌匹配
比例为10%，镍匹配比例为63%，银匹配比例为9%, 黄金匹配比例为41% 。主要金属品种保值情况说明如
下：

（下转B86版）


