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紫金矿业（601899）\有色金属 

——产品量价齐升，海外项目持续发力 

事件： 

公司与8月19日发布半年度报告，上半年公司实现销售收入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79.63%。

股东方面，证金公司持股增至6.95亿股，持股比例为3.02%。根据此前披露

数据，证金公司截至3月31日、5月15日、6月17日的持股数分别为5.23亿股、

5.72亿股、6.33亿股。 

投资要点： 

 缩减黄金冶炼规模，矿产金长期保持稳中有增 

从公司半年度的生产数据来看，黄金产量同比下降，主要原因来自于两块，

一是冶炼加工及贸易金持续下降至67.23吨，同比下降25%。矿产金的减量

主要来自于紫金山，相比去年同期减少了2.1吨的产出，公司未来的主力矿

山产量均有增长，诺顿金田技改完成后半年度产量增幅25.5%，中塔产量增

幅29.8%，奥同克半年度产量接近1吨。总体来看，海外的金矿的持续放量

将保证公司未来矿产金的产量规模。 

 铜锌量价齐升，显著增厚公司业绩 

公司半年度矿产铜产量9.15万吨，同比增加22.45%；矿产锌产量14.19万吨，

同比增加15.42%；受益于大宗商品全面回暖，矿产铜锌的价格同比也有显

著增长，矿产铜售价同比涨幅28.6%，矿产锌同比涨幅95.4%。随着科卢韦

齐铜矿项目、多宝山铜矿二期项目和图瓦锌多金属二期的陆续建成投产以

及卡莫阿铜矿的建设，公司的铜锌产量将保持持续稳定的增长。 

 完成定增，经营管理有望再上台阶 

报告期内公司顺利完成A股定增，融资46.35亿元，降低资产负债率至

61.56%，为2015年末以来的低位，募集资金置换先期投资后可有效降低废

物费用。此外，公司对套期保值进行更为严格的管理，半年度投资收益8281

万元，同比增加5.39亿元。在财务运作方面，公司半年度汇兑损失达到4.98

亿元，公司通过交叉货币互换交易合约对汇率波动进行规避，后期有望得

到有效控制。 

 投资建议 

预计公司2017-2019年EPS分别为0.14、0.15和0.17元，对应PE分别为26.3X、

25.1X和22.4X，看好公司在黄金和铜锌矿产业务上的长远发展，维持“推

荐”评级 

 风险提示 

1）项目推进不及预期；2）基本金属价格下跌；3）美元持续贬值 
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投资建议： 推荐 

上次建议： 推荐 

当前价格： 3.76 元 

目标价格： 5 元 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 23,031/15,804 

流通 A股市值（百万元） 59,422 

每股净资产（元） 1.43 

资产负债率（%） 61.56 

一年内最高/最低（元） 4.13/3.05 
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财务数据和估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 74303.57  78851.14  78299.18  79708.57  81701.28  

增长率（%） 26.45% 6.12% -0.70% 1.80% 2.50% 

EBITDA（百万元） 6691.76  7597.26  9895.47  10832.36  11135.93  

净利润（百万元） 1655.67  1839.80  3288.46  3448.69  3863.51  

增长率（%） -29.40% 11.12% 78.74% 4.87% 12.03% 

EPS（元/股） 0.07  0.08  0.14  0.15  0.17 

市盈率（P/E） 52.30  47.07  26.33  25.11  22.41  

市净率（P/B） 3.14  3.12  3.06  2.99  2.93  

EV/EBITDA 6.09  5.74  5.72  5.42  5.23  

数据来源：公司公告，国联证券研究所 
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图表 1：财务预测摘要 Table_Excel2 

 资产负债表 
      

利润表 
     

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 3,887.73 3,790.83 15,659.84 15,941.71 16,340.26 
 

营业收入 74,303.57 78,851.14 78,299.18 79,708.57 81,701.28 

应收账款+票据 2,344.69 2,656.04 2,563.91 2,750.00 2,696.75 
 

营业成本 68,007.73 69,782.25 66,554.30 67,592.86 69,037.58 

预付账款 842.47 869.77 753.50 895.10 788.74 
 

营业税金及附加 809.66 907.96 1,174.49 1,195.63 1,225.52 

存货 10,951.32 12,002.63 9,889.53 12,344.25 10,364.75 
 

营业费用 691.86 667.48 782.99 797.09 817.01 

其他 1,609.72 2,337.49 2,337.49 2,337.49 2,337.49 
 

管理费用 2,620.74 2,822.47 2,975.37 3,068.78 3,186.35 

流动资产合计 20,184.28 22,908.54 32,456.04 35,520.33 33,779.77 
 

财务费用 945.67 581.53 2,300.49 1,327.83 1,288.55 

长期股权投资 6,941.12 7,909.03 7,959.03 8,009.03 8,059.03 
 

资产减值损失 470.69 560.84 300.00 300.00 300.00 

固定资产 29,359.35 32,530.61 29,880.54 31,200.48 34,041.46 
 

公允价值变动收益 -125.51 756.64 600.00 -100.00 100.00 

在建工程 6,400.90 4,178.96 10,178.96 11,000.00 9,000.00 
 

投资净收益 -44.24 92.42 50.00 50.00 50.00 

无形资产 10,283.97 10,257.01 9,991.84 9,726.67 9,461.50 
 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 8,340.63 9,328.31 8,712.01 8,095.72 8,072.40 
 

营业利润 587.48 4,377.67 4,861.54 5,376.38 5,996.27 

非流动资产合计 61,325.97 64,203.92 66,722.38 68,031.89 68,634.39 
 

营业外净收益 1,498.69 -2,251.62 50.00 50.00 50.00 

资产总计 81,510.25 87,112.45 99,178.42 103,552.22 102,414.16 
 

利润总额 2,086.17 2,126.05 4,911.54 5,426.38 6,046.27 

短期借款 5,394.47 12,350.04 21,642.63 26,462.83 31,603.07 
 

所得税 743.48 438.78 1,065.38 1,369.09 1,474.07 

应付账款+票据 4,674.02 4,979.47 4,826.80 5,132.49 5,039.67 
 

净利润 1,342.69 1,687.27 3,846.15 4,057.28 4,572.20 

其他 20,070.69 15,351.77 13,941.66 15,310.04 14,014.35 
 

少数股东损益 -312.98 -152.53 557.69 608.59 708.69 

流动负债合计 30,139.18 32,681.28 40,411.09 46,905.37 50,657.09 
 

归属于母公司净利润 1,655.67 1,839.80 3,288.46 3,448.69 3,863.51 

长期带息负债 17,551.19 22,045.73 25,257.81 21,934.76 15,670.85 
 

  
     

长期应付款 1,171.22 397.62 397.62 397.62 397.62 
 

主要财务比率 
     

其他 720.40 871.31 871.31 871.31 871.31 
 

  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

非流动负债合计 19,442.82 23,314.66 26,526.74 23,203.69 16,939.78 
 

成长能力 
     

负债合计 49,582.00 55,995.95 66,937.83 70,109.06 67,596.87 
 

营业收入 26.45% 6.12% -0.70% 1.80% 2.50% 

少数股东权益 4,391.08 3,354.03 3,911.73 4,520.32 5,229.01 
 

EBIT -24.69% 2.86% 91.49% 10.92% 8.07% 

股本 2,154.32 2,154.07 2,303.12 2,303.12 2,303.12 
 

EBITDA -6.32% 13.53% 30.25% 9.47% 2.80% 

资本公积 7,232.54 6,703.36 6,703.36 6,703.36 6,703.36 
 

归属于母公司净利润 10.34% 11.12% 78.74% 4.87% 12.03% 

留存收益 18,150.31 18,905.04 19,471.43 20,065.42 20,730.85 
 

获利能力 
     

股东权益合计 31,928.26 31,116.51 32,240.59 33,443.16 34,817.29 
 

毛利率 8.47% 11.50% 15.00% 15.20% 15.50% 

负债和股东权益总计 81,510.25 87,112.45 99,178.42 103,552.22 102,414.16 
 

净利率 1.81% 2.14% 4.91% 5.09% 5.60% 

       
ROE 6.01% 6.63% 11.61% 11.92% 13.06% 

现金流量表      
 

ROIC 3.75% 3.47% 7.15% 7.28% 7.41% 

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

偿债能力 
     

净利润 1,689.77 1,792.00 3,158.65 4,069.78 4,384.70 
 

资产负债 60.83% 64.28% 67.49% 67.70% 66.00% 

折旧摊销 3,308.40 4,117.20 3,231.54 3,440.48 3,147.50 
 

流动比率 0.67 0.70 0.80 0.76 0.67 

财务费用 0.00 1,505.61 1,752.40 1,965.50 1,942.16 
 

速动比率 0.25 0.26 0.50 0.44 0.42 

存货减少 -299.04 -1,124.72 2,113.10 -2,454.72 1,979.50 
 

营运能力 
     

营运资金变动 4,035.73 1,552.21 -1,261.24 1,346.38 -1,228.91 
 

应收账款周转率 65.81 47.53 53.15 46.47 52.61 

其它 1,183.03 -13.11 300.00 300.00 300.00 
 

存货周转率 6.21 5.81 6.73 5.48 6.66 

经营活动现金流 9,917.89 7,829.20 9,294.45 8,667.43 10,524.95 
 

总资产周转率 0.91 0.91 0.79 0.77 0.80 

资本支出 4,858.20 5,521.17 6,000.00 5,000.00 4,000.00 
 

每股指标（元） 
     

长期投资 6,155.58 4,300.37 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益 0.07 0.08 0.14 0.15 0.17 

其他 2,320.62 1,342.69 544.36 -62.50 137.50 
 

每股经营现金流 0.43 0.34 0.40 0.38 0.46 

投资活动现金流 -8,693.16 -8,478.86 -5,455.64 -5,062.50 -3,862.50 
 

每股净资产 1.20 1.21 1.23 1.26 1.28 

债权融资 5,382.93 4,132.69 12,504.67 1,497.15 -1,123.67 
 

估值比率 
     

股权融资 12.24 85.32 0.00 0.00 0.00 
 

市盈率 52.30 47.07 26.33 25.11 22.41 

其他 -5,668.20 -4,725.90 -4,474.47 -4,820.21 -5,140.24 
 

市净率 3.14 3.12 3.06 2.99 2.93 

筹资活动现金流 -273.02 -507.89 8,030.20 -3,323.05 -6,263.91 
 

EV/EBITDA 6.09 5.74 5.72 5.42 5.23 

现金净增加额 982.41 -905.35 11,869.00 281.88 398.54 
 

EV/EBIT 12.04 12.53 8.49 7.94 7.29 

数据来源：公司报告、国联证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有

观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投

资建议或观点有直接或间接联系。 

 

投资评级说明 

股票 

投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6个月内相对大盘变动幅度为－10%～10% 

卖出 股票价格在未来 6个月内相对大盘下跌 10%以上 

行业 

投资评级 

优异 行业指数在未来 6个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6个月内与大盘持平 

落后 行业指数在未来 6个月内弱于大盘 
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认为可靠的已公开资料，但国联证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参考，不构

成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，

在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务
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国联证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。国联证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。国联证券的资产管
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