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紫金矿业（601899.SH）2024 年业绩预告点评     

行稳致远，再创佳绩 
 

 2025 年 01 月 22 日 

 

➢ 事件：公司披露 2024 年业绩预告。2024 年公司预计实现归母净利润 320

亿元，同比增长约 51.5%，实现扣非归母净利润 314 亿元，同比增长约 45.3%。

单季度看，Q4 公司预计实现归母净利润 76.4 亿元，同比增长 54.3%，环比减少

17.6%，实现扣非归母净利润 76.5 亿元，同比增长 19.4%，环比减少 8.0%。业

绩略低于市场预期。 

➢ 尽管金价环比上涨，但 Q4 费用或较多，影响了利润释放。量：产量环比稳

定，但由于刚果金缺电以及部分事件影响，铜未完成年度产量计划。2024 年度，

公司矿产铜 107 万吨(含卡莫阿铜业权益产量 19.5 万吨；2023 年度：101 万

吨），产量目标为 111 万吨，未完成目标的主要原因是刚果金科卢维奇铜矿上半

年由于钴放射性事件影响生产销售，以及刚果金卡莫阿铜矿由于缺电未完成年初

制定的全年产量目标；矿产金 73 吨（2023 年度：68 吨）；矿产锌（铅）45 万

吨（2023 年度：47 万吨）；矿产银 436 吨（2023 年度：412 吨）。单季度来

看，Q4 公司生产矿产铜 28 万吨，环比增长 3.3%，生产矿产金 18.7 吨，环比减

少 0.7%，矿产银 105 吨，环比减少 13.2%，主要或由于副产品入选品位环比下

降。价格：Q4 铜价环比持平，金价环比上涨。Q4 含税铜价为 7.55 万元/吨，环

比基本持平，金价为 616 元/克，环比增长 8%。费用端：年底费用和减值计提或

是利润环比下滑的主要原因。根据公司历史 Q4 情况，Q4 的四费/营业收入比例

一般会比前三季度的平均值多 1%-2%，对应 8-16 亿的费用环比增长，主要为年

度管理费用、研发费用等集中计提。归母净利润下滑幅度更大主要是因为公司在

三季度金融资产投资获得了 10 亿的非经常性盈利导致 Q3 高基数。 

➢ 公司同步披露了 2025 年产量规划：铜金产量持续增长。矿产铜 115 万吨，

矿产金 85 吨，矿产锌（铅）44 万吨，当量碳酸锂 4 万吨，矿产银 450 吨，矿

产钼 1 万吨。公司于 2024 年 5 月给的产量中 2025 年计划产量为矿产铜 122 万

吨，矿产金 85 吨，矿产锌（铅）50 万吨，当量碳酸锂 10 万吨，矿产银 500 吨，

矿产钼 1 万吨。其中矿产铜目标下调 7 万吨，但实际增幅变化不大，与之前一样

均为 10 万吨左右。下调的主要原因或为刚果金电力影响卡莫阿爬坡，根据艾芬

豪最新指引，卡莫阿 2025 年产量规划为 52-58 万吨，此外巨龙二期我们预计 25

年底投产，产量释放或要等到 26 年，因此公司产量指引中给了较为保守的假设。

碳酸锂目标下调 6 万吨，主要原因或为锂价低迷，项目进度延后。 

➢ 投资建议：考虑到公司产量指引下调，我们预计公司 2024-2026 年归母净

利润分别为 320、379、429 亿元，对应当前股价的 PE 分别为 13/11/10 倍，维

持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：项目进度不及预期，铜金锂等金属价格下跌，地缘政治风险，汇

率风险等。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 293,403 307,392 335,119 361,373 

增长率（%） 8.5 4.8 9.0 7.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 21,119 32,006 37,901 42,931 

增长率（%） 5.4 51.5 18.4 13.3 

每股收益（元） 0.79 1.20 1.43 1.62 

PE 20 13 11 10 

PB 4.0 3.1 2.5 2.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 1 月 21 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 293,403 307,392 335,119 361,373  成长能力（%）     

营业成本 247,024 243,877 258,794 273,676  营业收入增长率 8.54 4.77 9.02 7.83 

营业税金及附加 4,850 6,148 6,702 7,227  EBIT 增长率 5.58 48.46 23.93 17.00 

销售费用 766 803 875 944  净利润增长率 5.38 51.55 18.42 13.27 

管理费用 7,523 7,992 8,713 9,396  盈利能力（%）     

研发费用 1,567 1,642 1,790 1,930  毛利率 15.81 20.66 22.78 24.27 

EBIT 31,988 47,489 58,854 68,857  净利润率 7.20 10.41 11.31 11.88 

财务费用 3,268 3,604 3,029 2,779  总资产收益率 ROA 6.16 8.33 8.73 8.86 

资产减值损失 -385 -289 -307 -324  净资产收益率 ROE 19.64 22.89 21.65 20.78 

投资收益 3,491 4,611 4,357 4,698  偿债能力     

营业利润 31,937 48,246 59,918 70,498  流动比率 0.92 0.90 1.12 1.34 

营业外收支 -649 -900 -900 -900  速动比率 0.41 0.43 0.65 0.85 

利润总额 31,287 47,346 59,018 69,598  现金比率 0.22 0.23 0.44 0.64 

所得税 4,748 7,339 9,148 10,788  资产负债率（%） 59.66 53.49 47.99 43.59 

净利润 26,540 40,007 49,870 58,810  经营效率     

归属于母公司净利润 21,119 32,006 37,901 42,931  应收账款周转天数 9.63 9.32 9.14 9.19 

EBITDA 42,251 58,552 71,531 83,177  存货周转天数 41.82 42.75 41.04 41.11 

      总资产周转率 0.90 0.85 0.82 0.79 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 18,449 21,507 42,331 63,412  每股收益 0.79 1.20 1.43 1.62 

应收账款及票据 8,331 8,720 9,507 10,251  每股净资产 4.04 5.26 6.59 7.77 

预付款项 2,677 2,643 2,805 2,966  每股经营现金流 1.39 1.86 2.33 2.72 

存货 29,290 28,627 30,378 32,125  每股股利 0.25 0.10 0.43 0.48 

其他流动资产 18,882 22,874 23,515 24,121  估值分析     

流动资产合计 77,629 84,372 108,535 132,875  PE 20 13 11 10 

长期股权投资 31,632 31,632 31,632 31,632  PB 4.0 3.1 2.5 2.1 

固定资产 81,466 101,108 123,203 145,600  EV/EBITDA 13.07 9.43 7.72 6.64 

无形资产 67,892 70,892 73,892 76,892  股息收益率（%） 1.54 0.62 2.63 2.98 

非流动资产合计 265,377 299,739 325,702 351,663       

资产合计 343,006 384,111 434,238 484,538       

短期借款 20,989 34,989 34,989 34,989  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 16,284 16,077 17,060 18,041  净利润 26,540 40,007 49,870 58,810 

其他流动负债 46,909 42,523 44,454 46,334  折旧和摊销 10,263 11,062 12,677 14,320 

流动负债合计 84,182 93,590 96,504 99,364  营运资金变动 505 -1,665 -741 -733 

长期借款 77,531 69,760 69,760 69,760  经营活动现金流 36,860 49,525 61,910 72,174 

其他长期负债 42,930 42,107 42,107 42,107  资本开支 -30,329 -35,796 -39,388 -41,025 

非流动负债合计 120,460 111,867 111,867 111,867  投资 -7,239 -8,830 0 0 

负债合计 204,643 205,456 208,371 211,231  投资活动现金流 -33,965 -43,653 -35,032 -36,327 

股本 2,633 2,658 2,658 2,658  股权募资 235 0 0 0 

少数股东权益 30,857 38,858 50,827 66,706  债务募资 12,223 1,001 0 0 

股东权益合计 138,363 178,655 225,867 273,307  筹资活动现金流 -5,817 -2,814 -6,054 -14,767 

负债和股东权益合计 343,006 384,111 434,238 484,538  现金净流量 -1,974 3,059 20,824 21,081 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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