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1《紫金矿业(601899):套保扰动业绩，海外

拓展加快》2016.08  
 

 

 

资料来源：Wind 

 多金属价格上涨，进入利润上行期 
紫金矿业(601899) 
发布 17 年半年报，上半年利润实现较大增长 

公司发布 17 年半年报，报告期内，公司实现销售收入 375.24 亿元，同比
下降 3.51%；实现归属母公司股东净利润 15.05 亿元，同比上升 179.63%。
公司二季度单季实现归母净利润 4.998 亿元，同比增长 5.3%，环比下降
49.7%；扣非后归属于母公司股东净利润为 4.94 亿元，环比增长 29.9%。
公司业绩符合此前业绩预报预期。 

 

加大低品位矿处理力度，减值及汇兑损失等因素影响利润值 

报告期内，公司效益实现大幅提升；为实现稳健经营，公司加大矿山低品
位资源利用力度，提高了资源的综合利用水平，使公司成本有所上升，影
响了部分当期利润；同时，根据公司资产状况，对部分存在减值迹象的资
产计提了减值，影响部分利润实现；此外，由于汇率变动，导致公司持有
的外汇出现账面浮动汇兑损失；报告期内部分产品从矿山向集团冶炼企业
流转，未实现销售而影响当期的利润。 

 

定增顺利完成，境内外资源开发及项目建设稳步推进 

报告期内，公司顺利完成 A 股定增，融资 46.35 亿元，为新一轮创业提供
了强有力的资金支持，优化了股权结构，降低了资产负债率。报告期内，
公司境外项目发展势头良好。巴布亚新几内亚波格拉金矿、塔吉克斯坦吉
劳/塔罗金矿、俄罗斯图瓦锌多金属矿产量稳中有升，秘鲁白河铜矿项目和
南非铂族金属项目前期工作持续推进。境外项目资源储量、矿山产量等各
项指标持续提升。 

 

铜锌等金属价格走高，矿产品盈利能力同比改善 

报告期内多金属价格走高。上半年末伦敦金价较年初上涨 7.9%，均价为
1238.60 美元/盎司，同比上涨 1.43%。铜价持续走高，LME 铜价格较年初
上涨 7.5%，半年均价为 5755 美元/吨，同比上涨 22%。由于供给紧缩，
上半年锌价涨势强劲，LME 锌价较年初上涨 7.7%，均价 2687 美元/吨，
同比上涨 49%。下半年铜锌等金属基本面仍较好，周期品景气度提升，公
司产品盈利能力稳步提升中。 

 

产品价格大幅提升，上调公司评级至“增持” 

公司为多金属矿产巨头，精矿产品生产规模稳定提升，海外资源收购、勘
探和建设项目持续推进。由于金属价格上涨，公司盈利能力得到全面提升，
假设 17 年铜、金价格分别为 4.6 万元/吨、270 元/克，铜、金矿产金属量
分别为 20 万吨、41 吨；上调公司业绩预测，17 年净利润上调幅度约 92%。
预计 17-19 年收入为 960.23、991.65、1031.75 亿元，归母净利润为 47.37、
61.22、76.60 亿元，对应 PE 分别为 18、14、11 倍。参考同行业矿产企
业估值水平，给予公司 17 年 PE20-25 倍，对应目标价 4.20-5.25 元。公
司盈利能力大幅回升，上调公司评级至“增持”。 

 

风险提示：黄金、铜等金属价格下跌；矿山采选品位下降；矿山项目进度
不及预期。 

 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 23,031 

流通 A 股 (百万股) 15,804 

52 周内股价区间 (元) 3.17-4.06 

总市值 (百万元) 87,058 

总资产 (百万元) 94,876 

每股净资产 (元) 1.43  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 74,304 78,851 96,023 99,165 103,175 

+/-%  26.45 6.12 21.78 3.27 4.04 

归属母公司净利润 (百万元) 1,656 1,840 4,737 6,122 7,660 

+/-%  (29.40) 11.12 157.45 29.25 25.12 

EPS (元，最新摊薄) 0.07 0.08 0.21 0.27 0.33 

PE (倍) 52.30 47.07 18.28 14.15 11.31  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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投资评级：增持（调高评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101305/98fbd4a5-6fe5-466e-92ac-433a1bf45f45.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101305/98fbd4a5-6fe5-466e-92ac-433a1bf45f45.pdf
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图表1： 公司营收和销售毛利率  图表2： 公司营收与销售净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表3： 紫金矿业历史 PE-Bands  图表4： 紫金矿业历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 21,795 24,140 45,125 50,559 58,597 

现金 5,498 5,023 22,353 27,562 35,043 

应收账款 864.68 783.07 1,008 1,022 1,070 

其他应收账款 1,216 997.21 1,475 1,442 1,498 

预付账款 842.47 869.77 1,009 1,027 1,049 

存货 10,951 12,003 14,086 14,102 14,500 

其他流动资产 2,422 4,465 5,193 5,404 5,437 

非流动资产 62,119 65,077 63,063 63,256 61,578 

长期投资 6,941 7,909 7,463 7,611 7,561 

固定投资 29,359 32,531 34,081 34,673 33,575 

无形资产 10,284 10,257 10,242 10,510 10,510 

其他非流动资产 15,535 14,381 11,277 10,462 9,931 

资产总计 83,914 89,218 108,188 113,815 120,176 

流动负债 31,526 33,852 42,238 42,634 42,780 

短期借款 5,394 12,350 20,000 20,000 20,000 

应付账款 4,443 4,727 5,432 5,544 5,658 

其他流动负债 21,689 16,775 16,806 17,090 17,122 

非流动负债 20,459 24,249 24,234 24,148 24,166 

长期借款 9,251 5,775 5,494 5,494 5,494 

其他非流动负债 11,208 18,474 18,741 18,655 18,673 

负债合计 51,986 58,101 66,472 66,782 66,947 

少数股东权益 4,391 3,354 5,156 7,045 9,232 

股本 21,543 21,541 23,031 23,031 23,031 

资本公积 7,233 6,703 9,810 9,810 9,810 

留存公积 18,841 19,388 22,349 25,020 28,273 

归属母公司股 27,537 27,762 55,947 59,375 63,384 

负债和股东权益 83,914 89,218 127,575 133,202 139,562  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 74,304 78,851 96,023 99,165 103,175 

营业成本 68,008 69,782 81,147 82,488 84,298 

营业税金及附加 809.66 907.96 1,086 1,128 1,172 

营业费用 691.86 667.48 990.73 998.58 1,006 

管理费用 2,621 2,822 3,565 3,650 3,766 

财务费用 945.67 581.53 1,413 1,221 958.53 

资产减值损失 470.69 560.84 497.81 514.30 516.56 

公允价值变动收益 (125.51) 756.64 756.64 756.64 756.64 

投资净收益 1,313 (1,973) 82.81 82.81 82.81 

营业利润 1,944 2,312 8,163 10,004 12,298 

营业外收入 419.02 262.36 262.36 262.36 262.36 

营业外支出 277.34 448.23 252.21 252.21 252.21 

利润总额 2,086 2,126 8,173 10,014 12,308 

所得税 743.48 438.78 1,635 2,003 2,462 

净利润 1,343 1,687 6,539 8,011 9,847 

少数股东损益 (312.98) (152.53) 1,802 1,889 2,187 

归属母公司净利润 1,656 1,840 4,737 6,122 7,660 

EBITDA 2,890 2,893 11,884 13,100 15,192 

EPS (元) 0.08 0.09 0.21 0.27 0.33  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 26.45 6.12 21.78 3.27 4.04 

营业利润 (43.80) 18.90 253.09 22.55 22.94 

归属母公司净利润 (29.40) 11.12 157.45 29.25 25.12 

获利能力 (%)      

毛利率 8.47 11.50 15.49 16.82 18.30 

净利率 2.23 2.33 4.93 6.17 7.42 

ROE 6.01 6.63 8.47 10.31 12.08 

ROIC 3.90 4.70 16.07 18.48 22.35 

偿债能力      

资产负债率 (%) 61.95 65.12 52.10 50.14 47.97 

净负债比率 (%) 39.82 38.46 45.62 45.10 45.09 

流动比率 0.69 0.71 1.07 1.19 1.37 

速动比率 0.34 0.35 0.73 0.85 1.03 

营运能力      

总资产周转率 0.93 0.91 0.97 0.89 0.88 

应收账款周转率 70.64 94.94 106.35 96.88 97.81 

应付账款周转率 16.09 15.22 15.97 15.03 15.05 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.07 0.08 0.21 0.27 0.33 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.45 0.37 0.49 0.46 0.56 

每股净资产(最新摊薄) 1.20 1.21 2.43 2.58 2.75 

估值比率      

PE (倍) 52.30 47.07 18.28 14.15 11.31 

PB (倍) 3.14 3.12 1.55 1.46 1.37 

EV_EBITDA (倍) 36.95 36.91 8.99 8.15 7.03  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 10,269 8,602 11,239 10,677 12,992 

净利润 1,343 1,687 6,539 8,011 9,847 

折旧摊销 0.00 0.00 2,308 1,876 1,935 

财务费用 945.67 581.53 1,413 1,221 958.53 

投资损失 (1,313) 1,973 (82.81) (82.81) (82.81) 

营运资金变动 0.00 0.00 (1,600) 343.29 (481.07) 

其他经营现金 9,294 4,360 2,662 (691.23) 815.29 

投资活动现金 (8,693) (8,479) (3,885) (581.56) (215.80) 

资本支出 4,858 5,521 2,218 543.05 339.05 

长期投资 1,578 1,625 (298.15) 99.38 (33.13) 

其他投资现金 (2,257) (1,333) (1,965) 60.88 90.12 

筹资活动现金 (273.02) (507.89) 9,976 (4,886) (5,294) 

短期借款 843.35 6,956 7,650 0.00 0.00 

长期借款 911.71 (3,476) (281.92) 0.00 0.00 

普通股增加 (29.57) (2.50) 1,490 0.00 0.00 

资本公积增加 (97.41) (529.18) 3,106 0.00 0.00 

其他筹资现金 (1,901) (3,456) (1,989) (4,886) (5,294) 

现金净增加额 1,334 (132.88) 17,330 5,209 7,482  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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