山东聊城阳谷（铜及铜深加工）特色产业集群
阳谷祥光铜业有限公司企业分析报告
（本报告数据来源于中国有色金属报《资源再生》2026年4月报道、天眼查/企查查工商信息、公司官网（xiangguang.com）及公开重整披露，统计时点截至2025年。公司为非上市企业，2024年6月由厦门建发股份通过阳谷建发成为控股股东（国企控股）。财务数据为重整披露与公开报道口径，非经审计年报，已如实标注。）
一、公司基本概况
（一）工商信息
阳谷祥光铜业有限公司成立于2005年1月6日，登记机关为阳谷县市场监督管理局，登记状态为在营（开业）企业。法定代表人为王砥，统一社会信用代码91371521769728295B，注册地址位于山东省阳谷县石佛镇祥光路1号。
公司注册资本705,970.15万元人民币（约70.6亿元），实缴资本同额，企业类型为其他有限责任公司。2024年6月重整后股东为：阳谷建发有色金属有限责任公司持股67%（大股东、控股股东），阳谷昆仑云信企业管理有限公司持股33%。阳谷建发为厦门建发股份有限公司（建发股份，上交所上市，世界500强建发集团核心企业）子公司，故公司实际控制人为建发股份（厦门市国资委下属建发集团体系），系国企控股企业。所属行业为有色金属冶炼和压延加工业，2025年报参保人数1,822人，人员规模1,000–1,999人。
（二）组织架构
公司为大型铜冶炼企业，重整后由建发股份体系控股，管理层设董事长兼总经理王砥等9名主要人员。公司作为祥光生态工业园（千亿级）龙头企业，带动铜精深加工产业链协同发展。
（三）发展沿革
公司2005年设立，采用国际领先的“闪速熔炼+闪速吹炼”（双闪）工艺，系全球继美国肯尼柯特之后第二家、单系统熔炼能力最大的铜冶炼企业，2008年列入国家发改委第一批符合《铜冶炼行业准入条件》七家企业之一，同年获评全国十家“国家环境友好工程”之一，并被列入第一批允许铜精矿加工贸易的七家企业之一。公司自主研发“超强化旋浮铜冶炼技术”打破国外垄断，获国家科技进步奖二等奖。
2022年3月，受债务违约冲击，公司陷入流动性危机并全面停产；危急关头，聊城市、阳谷县两级政府纾困，建发股份主动担当。2022年4月25日，建发股份子公司阳谷建发铜业与祥光铜业签署《托管经营协议》，5月21日冶炼系统全线复产。2023年9月，阳谷县人民法院裁定批准祥光铜业等19家公司重整计划。2024年6月，建发股份通过阳谷建发成为控股股东，完成从托管到控股的身份跨越。
（四）企业定位与主营业务
公司定位为大型现代化铜冶炼及稀贵金属提取企业、江北铜产业基地龙头。主营高纯阴极铜、金、银、铂、钯、铼等稀贵金属冶炼提取，以及硫酸等副产品；具备年产矿产阴极铜45万吨、再生阴极铜15万吨、黄金20吨、白银600吨、稀贵金属1,000吨、硫酸170万吨的综合产能。
二、业务层面分析（核心）
（一）业务结构与收入构成
业务以铜精矿冶炼为核心，阴极铜为主产品，副产黄金、白银、稀贵金属及硫酸。据公开报道，2024年阴极铜产量32.07万吨，产值301.2亿元；2025年阴极铜超35万吨，年产值稳定300亿元以上。收入以阴极铜销售为主，金银等稀贵金属贡献增值。
（二）主要产品/服务
主要产品：高纯阴极铜、金、银、铂、钯、铼等稀贵金属；硫酸、氧、氩、氮、硫酸铜、精硒、硫酸镍等副产品。技术涵盖“旋浮”铜冶炼、自氧化还原粗铜精炼等高效节能工艺，并提供技术咨询、许可、培训服务。
（三）客户分析
阴极铜客户为下游铜加工企业、电线电缆与铜材厂商；金银等稀贵金属交售贵金属冶炼/交易商。依托建发股份全球供应链，客户渠道稳定。具体前五大客户未公开披露。
（四）供应商与采购
核心原料为进口铜精矿，我国铜原料对外依存度超80%。建发股份铜精矿年经营量超230万吨，托管期不到一个月即集结10余万吨铜精矿，全球采购调度能力突出。具体供应商未公开披露。
（五）产能/资源/牌照
具备年产矿产阴极铜45万吨、再生阴极铜15万吨、黄金20吨、白银600吨、稀贵金属1,000吨、硫酸170万吨综合产能。持有铜冶炼准入、加工贸易、危险化学品生产（硫酸等，凭安全生产许可证）等资质，系国家级绿色工厂、国家环境友好工程。2026年3月生产设施升级改造项目备案，围绕冶炼、制酸、环保、能耗、安全五大板块升级。
（六）销售与渠道
销售依托建发股份供应链与贸易网络，阴极铜面向国内铜加工集群，并开展铜精矿加工贸易。
（七）经营数据与市场占有率
据中国有色金属报报道：2022年复产当年总产值152.56亿元、进出口110.1亿元；2023年总产值275.6亿元；2024年阴极铜32.07万吨、产值301.2亿元（同比+9.3%）、上缴税金4.1亿元（同比+177.8%）；2025年阴极铜超35万吨、年产值稳定300亿元以上、年处理铜精矿约160万吨。公司为江北最大铜冶炼基地龙头。
三、财务报表分析
（一）近三年主要会计数据（单位：亿元，数据来源于中国有色金属报公开报道，非经审计年报）
项目          2022年   2023年   2024年   2025年
总产值        152.56   275.60   301.20   300+（稳定）
阴极铜(万吨)  —        —       32.07    35+
税金(亿元)    —        —       4.10     —
注：上述为重整披露与媒体报道口径，非公司经审计年度财务报告。2022年系复产年，2023年为重整过渡爬坡年，2024年全面重整后满产，2025年保持满负荷运行。
（二）盈利分析
公司盈利与铜价、加工费（TC/RC）及副产金银价格高度相关。2024年产值301.2亿元、上缴税金4.1亿元（同比+177.8%），反映重整后盈利与税贡献显著恢复。具体毛利率、净利率未公开披露。
（三）资产质量
资产质量数据（总资产、净资产）未公开披露。注册资本约70.6亿元，重整后资本结构优化，建发股份控股注入信用与资金。
（四）负债与偿债
负债与偿债能力数据未公开披露。2022年债务危机经重整化解，2024年建发控股后财务结构显著改善，偿债能力增强。
（五）现金流分析
经营活动现金流数据未公开披露。铜精矿采购占用资金大，依赖建发股份供应链资金支持。
（六）关键指标横向对标
与国内铜冶炼龙头（如江西铜业、铜陵有色等上市公司）相比，祥光铜业产能规模居前列（矿产阴极铜45万吨级），但为非上市主体、财务透明度低于上市公司；其“双闪”技术与国企控股重整模式具标杆意义。
四、公司治理、管理与人力资源
（一）治理结构
2024年6月建发股份控股后，公司治理纳入国企体系：设董事长兼总经理王砥等董事会，建发股份委派管理团队下沉一线、挂图作战，构建全链条管控体系。作为国企控股企业，落实“三重一大”决策制度与党建引领，健全现代企业制度（据山东省委书记2024年11月调研要求）。
（二）管理层
法定代表人、董事长兼总经理王砥，关联企业7家；董事、副总经理马可飞，董事、财务负责人许传玢等9名主要人员，多由建发股份体系派驻。
（三）组织与内控
重整后建立全链条管控，理顺生产、财务、销售流程，破解硫酸库容、市场销售瓶颈。落实国资监管、内部审计与“三重一大”集体决策。
（四）人力资源
2025年报参保人数1,822人（养老、医疗、失业、工伤均约1,822人），技术人员储备充足（早前介绍称员工1,600余人、技术人员350人）。公司保障2,000余名员工就业，是区域就业与产业链稳定支柱。
五、核心竞争力（护城河）
一是技术壁垒：“双闪”+“超强化旋浮铜冶炼”技术国际领先、获国家科技进步奖二等奖并实现技术逆向出口；二是规模与准入：45万吨级矿产阴极铜产能、国家铜冶炼准入与加工贸易资质；三是资源与绿色：国家级绿色工厂、稀贵金属综合回收；四是国资赋能：建发股份（世界500强）控股，全球铜精矿供应链调度与资金信用优势；五是链主地位：祥光生态工业园龙头，带动江北铜产业集群。
六、风险分析（重点）
一是原料对外依存风险：铜精矿对外依存度超80%，进口周期长、地缘政治与运费波动影响供应；二是价格波动风险：铜价及加工费波动直接影响盈利；三是环保与安全的风险：冶炼属重污染、高危行业，受环保监管重点（2026年列入阳谷县土壤重点监管单位）；四是历史债务风险：2022年债务危机虽经重整化解，但仍需关注遗留诉讼与信用修复；五是能耗与碳约束：双碳目标下节能降碳压力。公司已通过建发供应链保障、绿色技改（2026年升级项目）、现代治理与环保提标应对。
七、融资需求（与山东投资协同）
作为国企控股的大型铜冶炼链主，公司与山东投资协同空间大：一是供应链金融，针对其铜精矿进口与阴极铜销售提供应收账款/仓单保理与预付款融资（依托建发信用）；二是融资租赁，支持2026年生产设施升级改造项目的环保与设备投入；三是产业基金，支持再生铜利用与铜精深加工布局。建议山东投资以“国企信用+供应链场景”为核心，优先切入铜精矿采购端预付与阴极铜销售端保理，风险可控。
八、综合评价、发展展望与建议
阳谷祥光铜业有限公司是我国铜冶炼行业风险化解与国企重整整合并购的标杆，建发股份控股后实现“涅槃重生”，产能满负荷、产值稳定300亿元级以上，技术国际领先、国资赋能显著。综合判断：公司已成为江北最大铜冶炼基地龙头，资产与经营质量大幅改善。
发展展望：据公司“十五五”规划，将强化全球资源保障、加快绿色转型、推进科技创新与数字智能工厂建设，打造世界一流全产业链铜冶炼企业。挑战在于原料对外依存、价格波动、环保与碳约束。
建议：山东投资将其列为铜及铜深加工集群核心协同对象，以供应链金融与升级改造融资租赁切入，借建发股份国资信用控制风险；同时关注其环保合规与原料保障，支持其向铜精深加工延伸以提升附加值。
数据来源说明：1）中国有色金属报《资源再生》2026年4月报道《“涅槃重生”向新行 链通铜业谱新篇》（祥光铜业重整4周年纪实）；2）天眼查（tianyancha.com/company/25944916）与企查查（qcc.com）工商、股东与社保信息；3）公司官网（xiangguang.com）业务与成就；4）厦门建发股份有限公司公开信息（世界500强、铜精矿年经营量等）。财务数据为重整披露与媒体报道口径，非经审计年报，未编造数字。
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