
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
紫金矿业（601899.SH）2025 年一季报深度点评      

单季利润创新高，真金不怕火炼 
 

 2025 年 04 月 12 日 

 
➢ 事件：公司发布 2025 年一季报。2025Q1 公司实现营业收入 789.3 亿元，

同比增长 5.55%，环比增长 7.76%，归母净利润 101.7 亿元，同比增长 62.39%，

环比增长 32.15%，实现扣非归母净利润 98.81 亿元，同比增长 58.76%，环比

增长 24.37%。业绩符合我们预期。 

➢ 同比来看，公司 Q1 归母净利润同比增长 39.06 亿元。主要是由于毛利同比

增长 56.5 亿元，主要是得益于铜金量价齐升，矿产金和矿产铜板块毛利同比分

别增长 32.9/17.9 亿元，此外其他业务板块（除主要矿产品和冶炼端之外业务）

毛利同比增长 7.2 亿。其他增利项还有投资收益同比增长 7.4 亿，主要或也是由

于参股铜金公司受益于铜金量价齐升。 

➢ 环比来看，公司 Q1 归母净利润环比增长 24.74 亿元。主要是由于毛利环比

增长 12 亿元，主要得益于铜金量价齐升，价格影响更大。销量：2025Q1，矿产

金铜环比分别增长 6.92%、7.33%。主要得益于产量增长，矿产金产量环比增长

主要得益于山西紫金、陇南紫金、诺顿金田、波格拉等项目产能爬坡，以及 24 年

12 月新并表秘鲁 La Arena 贡献环比增量。价格：2025Q1，矿产金铜价格环比

分别增长 11.98%、5.05%。成本：2025Q1，矿产金铜成本环比分别增长 6.82%、

0.43%。矿产铜成本环比基本持平，矿产金成本增长一方面反映通胀成本抬升，

另一方面或由于金价抬升，适当降低了入选品位。其他利润影响项：此外增利项

还有所得税环比增利 8.15 亿元（Q4 额外预提塞尔维亚受全球反税基侵蚀规则立

法模板影响的所得税），资产减值损失环比减少 5.9 亿元（Q4 年底计提部分资产

减值损失造成低基数），公允价值变动环比增利 5.38 亿元，其中主要的 4.6 亿为

金融资产公允价值变动收益，这部分为非经常性收益，被营业外支出的 4.5 亿所

抵消。 

➢ 核心看点：①铜金产量内生性增长。铜板块，塞尔维亚 Timok+Bor、刚果

金卡莫阿、西藏的巨龙、朱诺、雄村，三大世界级铜矿业集群 2025-2028 年均

将持续贡献增量；金板块，多项目齐头并进，波格拉复产、海域金矿、Rosebel、

萨瓦亚尔顿构成新生增量，黄金产量持续增长。②外延并购硕果累累。2024 年

以来，公司接连并购多项资产。其中有以较小的代价参股项目的，例如参股Solaris 

Resources、蒙太奇黄金、万国黄金集团，也有收购控股权，例如收购 La Arena

铜金矿、Akyem 金矿（还未完成交割）。③估值历史最低位附近，短期超跌，公

司真金白银斥资 10 亿底部闪电回购 6432 万股。 

➢ 投资建议：考虑到公司铜金产量持续增长，铜金价格上涨，我们预计 2025-

2027 年公司将实现归母净利 418 亿元、461 亿元、482 亿元，对应 4 月 11 日

收盘价的 PE 为 11x、10x 和 9x，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 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 303,640 328,211 355,567 372,207 

增长率（%） 3.5 8.1 8.3 4.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 32,051 41,811 46,130 48,156 

增长率（%） 51.8 30.5 10.3 4.4 

每股收益（元） 1.21 1.57 1.74 1.81 

PE 14 11 10 9 

PB 3.3 2.7 2.3 1.9 

资料来源：ifind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 11 日收盘价）   
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1 事件：公司发布 2025 年一季报 

2025 年 4 月 11 日，公司披露 2025 年一季报。2025 年 Q1 实现营业收入

789.3 亿元，同比增长 5.55%，环比增长 7.76%，归母净利润 101.7 亿元，同比

增长 62.39%，环比增长 32.15%，实现扣非归母净利润 98.81 亿元，同比增长

58.76%，环比增长 24.37%。业绩符合我们预期。 

图1：2025Q1，公司实现营收 789.3 亿元  图2：2025Q1，公司实现归母净利润 101.7 亿元 

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

底部闪电回购，彰显公司对市值的信心。2025 年 4 月 8 日，公司首次实施回

购股份，仅同时 3 天，截至 2025 年 4 月 10 日，公司完成回购，回购公司股份

6432 万股，占公司总股份数的 0.24%，回购最高价格 16.7 元/股，最低价格 15.2

元/股，回购均价 15.55 元/股，共使用资金 10 亿元（不含交易费用）。 
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2 铜金共振，季度业绩再创新高 

公司是大型跨国矿业集团，主要在全球范围内从事铜、金、锌、锂、银、钼等

金属矿产资源勘查、开发和矿业工程研究、设计及应用等，致力为人类提供低碳矿

物原料。受益于主要产品铜金量价齐升，公司 2025 年一季度单季度归母净利润创

新高。 

同比来看，2025Q1 vs 2024Q1：2025Q1 归母净利润同比增长 39.06 亿

元，主要是由于毛利同比增长 56.5 亿元，主要是得益于铜金量价齐升，矿产金和

矿产铜板块毛利同比分别增长 32.9/17.9 亿元，此外其他业务板块（除主要矿产品

和冶炼端之外业务）毛利同比增长 7.2 亿。其他增利项还有投资收益同比增长 7.4

亿，主要或也是由于参股铜金公司受益于铜金量价齐升。 

环比来看，2025Q1 vs 2024Q4：2025Q1 归母净利润环比增长 24.74 亿

元。主要是由于毛利环比增长 12 亿元，主要得益于铜金量价齐升，价格影响更大。

此外增利项还有所得税环比增利 8.15 亿元（Q4 额外预提塞尔维亚受全球反税基

侵蚀规则立法模板影响的所得税），资产减值损失环比减少 5.9 亿元（Q4 年底计

提部分资产减值损失造成低基数），公允价值变动环比增利 5.38 亿元，其中主要

的 4.6 亿为金融资产公允价值变动收益，这部分为非经常性收益，被营业外支出的

4.5 亿所抵消。 

图3：2025Q1 业绩同比变化拆分（单位：百万元）  图4：2025Q1 业绩环比变化拆分（单位：百万元） 

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 
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3 毛利端拆解：量价齐升，真金不怕火炼  

整体来看，2025Q1 公司单季度毛利润同比增 45.5%、环比增 7.1%至 180.63

亿元，毛利率同比增 6.3pct、环比下降 0.1pct 至 22.9%。我们认为，公司 2025Q1

毛利润同比大幅增长主要得益于铜金产品量价齐升，尽管部分被成本抬升抵消，单

位毛利持续增长。2025Q1 综合毛利率同比增长 6.3pct，主要是由于主要金属产

品铜金量价齐升，毛利率均有所抬升。 

图5：公司公司综合毛利率及矿产品综合毛利率变化  图6：公司分季度毛利润及毛利率变化 

 

 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

环比角度，从详细分产品的毛利来看，矿产金表现较好。 

✓ 2025Q1 矿产品及冶炼端毛利环比增长 22.96 亿元，其中，矿产金铜 Q1 毛

利环比分别增长 13.42/11.59 亿元，贡献了主要的毛利增长。拖累项主要是

矿产锌/冶炼产锌毛利环比分别减少 2.64 和 0.26 亿元。 

✓ 其他非主营产品（主要包括贸易物流，冶炼加工金银，铁精矿，钼精矿，黄金

制品，铜管/铜板带，贵金属贸易，服务业务等其他业务，通过合计毛利值与

主营业务产品之差计算得到）毛利环比减少 10.97 亿元，部分抵消了 2025Q1

总毛利的环比增长。 

表1：公司分季度毛利变化（亿元） 

  2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 

2024Q4

毛利占比

（%） 

2025Q1

毛利占比

（%） 

2025Q1

同比

（%） 

2025Q1

环比

（%） 

矿山产金 31.5 37.6 49.4 52.7 57.0 70.4 33.8% 39.0% 87.5% 23.6% 

矿山产银 1.8 1.9 3.3 3.6 3.5 3.7 2.1% 2.0% 94.9% 6.1% 

矿山产铜 50.5 65.5 83.6 71.9 71.8 83.4 42.6% 46.2% 27.4% 16.1% 

冶炼产铜 2.5 3.1 3.3 3.1 0.7 1.3 0.4% 0.7% -57.5% 96.5% 

矿山产锌 2.4 2.8 6.1 8.0 7.0 4.3 4.1% 2.4% 52.3% -38.0% 

冶炼产锌 1.2 1.0 1.5 1.1 0.0 -0.3 0.0% -0.2% -130.8% 744.4% 

矿产品和冶

炼端 
90.91 113.51 147.43 140.30 139.82 162.78 82.9% 90.1% 43.4% 16.4% 
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其他产品等 31.81 10.66 16.50 21.61 28.82 17.85 17.1% 9.9% 67.5% -38.1% 

合计 122.72 124.17 163.92 161.91 168.64 180.63 100.0% 100.0% 45.5% 7.1% 

注 1、其他产品（含内部抵消）为通过合计毛利值与主营业务产品之差计算所得；  

注 2、其它产品主要包括贸易物流，冶炼加工金银，铁精矿，钼精矿，黄金制品，铜管/铜板带，贵金属贸易，服务业务等其他业务。 

资料来源：ifind，公司公告，民生证券研究院 

 

图7：2025Q1 分产品毛利变化 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

销量端：2025Q1，矿产金、矿产银、矿产铜、矿产锌环比分别增长 6.92%、

1.67%、7.33%、1.67%。其中金铜产量环比增长主要得益于产量环比增长。矿产

金产量环比增长主要得益于山西紫金、陇南紫金、诺顿金田、波格拉等项目产能爬

坡，以及 24 年 12 月新并表秘鲁 La Arena 贡献环比增量。2025Q1，矿产金、矿

产银、矿产铜、矿产锌同比分别增长 12.87%、13.04%、3.27%、12.87%。矿产

金产量同比增长主要得益于控股的山西紫金（去年同期受停产影响）、陇南紫金、

诺顿金田等项目产能爬坡，参股的招金产量爬坡和波格拉复产同比分别增长

0.2/0.7 吨，以及新并表秘鲁 La Arena，按照年产 3 吨测算，单季度贡献 0.75 吨

增量。矿产铜同比增长主要得益于两个参股企业卡莫阿和玉龙铜矿权益产量分别

同比增长 2/0.12 万吨。 

价格端：2025Q1，矿产金、矿产银、矿产铜、矿产锌环比分别变化+11.98%、

+5.67%、+5.05%、-11.90%。 

成本端：2025Q1，矿产金、矿产银、矿产铜、矿产锌环比分别增长 6.82%、

8.11%、0.43%、11.04%。矿产锌销售成本增长较多主要或由于矿产锌产量环比

下降较多。矿产铜成本环比基本持平。矿产金银成本增长一方面反映通胀成本抬升，

另一方面或由于金价抬升，考虑中长期收益适当降低了入选品位。 
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表2：公司分产品销量、单价和单位成本变化（2025Q1 环比 2024Q4） 

    2024Q4 2025Q1 2025Q1 环比（%） 

  单位 产量 销量 单价 
单位成

本 
产量 销量 单价 

单位 

成本 
产量 销量 单价 

单位 

成本 

矿产金 千克，元/克 18,673 16,868 573 235 19,065 18,035 642 251 2.10% 6.92% 11.98% 6.82% 

矿产银 千克，元/克 104,690 103,492 5.20 1.85 104,209 105,220 5.50 2.00 -0.46% 1.67% 5.67% 8.11% 

矿产铜 吨，元/吨 278,996 204,822 59,048 24,004 287,571 219,826 62,030 24,107 3.07% 7.33% 5.05% 0.43% 

冶炼产铜 吨，元/吨 172,798 170,882 66,997 66,607 185,105 186,603 67,896 67,194 7.12% 9.20% 1.34% 0.88% 

矿产锌 吨，元/吨 106,466 88,984 17,047 9,236 86,420 90,466 15,018 10,256 -18.83% 1.67% -11.90% 11.04% 

冶炼产锌 吨，元/吨 97,972 99,289 22,617 22,652 100,526 99,081 21,390 21,687 2.61% -0.21% -5.43% -4.26% 

资料来源：ifind，公司公告，民生证券研究院 

 

表3：公司分产品销量、单价和单位成本变化（2025Q1 同比 2024Q1） 
    2024Q1 2025Q1 2025Q1 同比（%） 

  单位 产量 销量 单价 单位成本 产量 销量 单价 单位成本 产量 销量 单价 单位成本 

矿产金 千克，元/克 16,805 15,978 458 223 19,065 18,035 642 251 13.45% 12.87% 40.07% 12.61% 

矿产银 千克，元/克 102,014 93,079 3.93 1.90 104,209 105,220 5.50 2.00 2.15% 13.04% 39.95% 5.26% 

矿产铜 吨，元/吨 262,649 212,875 53,156 22,410 287,571 219,826 62,030 24,107 9.49% 3.27% 16.69% 7.58% 

冶炼产铜 吨，元/吨 190,805 188,622 61,129 59,495 185,105 186,603 67,896 67,194 -2.99% -1.07% 11.07% 12.94% 

矿产锌 吨，元/吨 95,555 80,152 12,218 8,689 86,420 90,466 15,018 10,256 -9.56% 12.87% 22.92% 18.03% 

冶炼产锌 吨，元/吨 92,536 91,712 18,567 17,525 100,526 99,081 21,390 21,687 8.63% 8.03% 15.20% 23.75% 

资料来源：ifind，公司公告，民生证券研究院 

 

从单位毛利数据来看，2025Q1 矿山产品除锌外单位毛利环比均增长，冶炼

产品单位毛利环比变化分化。矿产金/银/铜单位毛利分别环比增长 15.56%、4.33%、

8.22%，主要得益于价格抬升超过成本上涨幅度。冶炼产铜单位毛利环比底部抬升，

冶炼厂锌单位毛利环比亏损扩大，考虑到公司矿山产能大于冶炼产能，冶炼单位盈

利下滑带来的影响有限。 

表4：公司分产品单位毛利同比、环比变化 

 2024Q1 2024Q4 2025Q1 
2025Q1 2025Q1 

同比 环比 

矿产金 235 338 390 66.11% 15.56% 

矿产银 2.03 3.35 3.50 72.41% 4.33% 

矿山铜 30746 35043 37922 23.34% 8.22% 

冶炼产铜 1634 390 702.0 -57.04% 79.90% 

矿产锌 3529 7811 4762.0 34.94% -39.03% 

冶炼产锌 1042 -35 -297.0 盈利转亏损 亏损扩大 

注：矿产金、矿产银单位均为元/克；矿产铜、冶炼铜、矿产锌、冶炼锌单位均为元/吨； 

资料来源：ifind，公司公告，民生证券研究院 
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4 费用端：负债率进一步降低，财务费用同比下降  

从期间费用的变化来看，2024Q4 公司期间费用环比增长 2.37 亿元，主要是

由于财务费用环比增长 7.8 亿元，部分被管理费用和研发费用的环比减少抵消。

2025Q1 期间费用（含研发费用）合计 32.39 亿元，环比增加 2.37 亿元，其中销

售费用、管理费用、财务费用、研发费用分别环比变化-0.28 亿元、+4.16 亿元、

+7.82 亿元、-1.02 亿元。其中管理费用环比减少主要是由于 Q4 年底人员奖金等

增加造成高基数，Q1 恢复正常，财务费用环比增加主要或由于Q4汇兑收益较高，

Q1 恢复正常，值得注意的是财务费用同比减少 2.5 亿元，或主要由于公司致力于

偿还债款，降低负债。 

图8：公司三费情况  图9：公司费用率变化 

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

图10：公司研发费用情况 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院 
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2024 年公司港股闪电再融资，主要用途为偿还高息美元债，25Q1 延续降低

债务方向，2025 一季度末资产负债率较起初下降 0.3pct 至 54.9%。2025Q1 末

公司借款总额环比减少 55 亿元至 866.33 亿元，其中短期借款 361.22 亿元，同

比增加 54.09 亿，长期借款 505.12 亿元，环比减少 109.41 亿；公司 2025 一季

度末资产负债率为 54.9%，债务压力持续缓解。 

图11：公司短期借款和长期借款情况（单位：亿元）  图12：公司资产负债率变化 

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 
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5 Q1 非经常性利润环比增加，主要得益于公允价值

变动净收益  

 2025Q1 公司非经常性利润（其他收益+投资净收益+公允价值变动净收益）

环比增加 7.97 亿元（主要系投资净收益环比增加 3.56 亿元，公允价值变动净收

益环比增加 5.38 亿元），资产/信用减值损失环比增利 5.84 亿元，此外，营业外

收支环比减利 2.27 亿元。综合来看，环比增利 11.53 亿元。 

 

图13：其他收益、投资净收益及公允价值变动净收益环
比变化（单位：亿元） 

 图14：资产/信用减值损失环比变化（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

图15：公司营业外收支环比（单位：亿元） 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院 
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详细来看，2025Q1 非经常性损益项目环比减量主要体现在：计入当期损益

的政府补助（-0.18 亿元），除上述各项之外的其他营业外收入和支出（-4.30 亿

元），其他符合非经常性损益定义的损益（-0.54 亿元），所得税影响额（-1.66 亿

元）；2025Q1 环比的增量体现在：非流动资产处置损益（+1.71 亿元），除同公

司正常经营业务相关的有效套期保值业务外的公允价值变动损益和投资收益

（+7.17 亿元），单独进行减值测试的应收款项减值准备转回（+0.06 亿元），少数

股东权益影响（+3.12 亿元）。 

 

表5：非经常性损益项目环比比较（单位：百万元） 

非经常性损益项目 2024Q4 2025Q1 环比增减 

非流动资产处置损益 -185.52 -14.21 171.31 

计入当期损益的政府补助，但与公司正常经营业务密切相关，符合国家政策

规定、按照一定标准定额或定量持续享受的政府补助除外 
158.18 140.44 -17.73 

计入当期损益的对非金融企业收取的资金占用费 9.37 9.09 -0.28 

债务重组损益 0.07 -0.38 -0.45 

除同公司正常经营业务相关的有效套期保值业务外，持有交易性金融资产、

交易性金融负债产生的公允价值变动损益，以及处置交易性金融资产、交易

性金融负债和可供出售金融资产取得的投资收益 

-254.34 462.84 717.19 

单独进行减值测试的应收款项减值准备转回 -4.79 1.04 5.83 

除上述各项之外的其他营业外收入和支出 -19.21 -449.40 -430.19 

其他符合非经常性损益定义的损益项目 64.03 10.23 -53.81 

少数股东权益影响额（税后） 173.16 -138.63 -311.79 

所得税影响额 -153.40 12.82 166.22 

合计 -251.96 285.48 537.44 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

2025Q1 所得税率环比下降，少数股权占比小幅下降。2025Q1 公司所得税

率环比下降 8.70pct 至 15.14%。另外，公司 25Q1 少数股东损益环比增加 2.76

亿元，少数股东损益占比下降 2.37pct 至 18.43%。2025Q1 年少数股东损益环比

下降，主要因为 25Q1 铜价和金价环比走强，公司母公司盈利增长快于部分子公

司盈利增长。 
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图16：公司分季度所得税及所得税率  图17：公司分季度少数股东损益及少数股权占比 

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 
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6 经营性现金流充裕，且随着项目投产达产有望持

续增加 

2025Q1 公司实现经营活动现金净流入 125.28 亿元，同比增加流入 43.56

亿元。目前铜金价格有望维持高位，随着卡莫阿系列项目、巨龙铜矿等项目的投产，

公司铜金产量将得到进一步提升，公司经营性现金流情况有望持续改善。 

2025Q1 公司筹资活动产生的现金净流入额为 30.25 亿元，上年同期为现金

净流入额 24.03 亿元。根据公司未到期债务情况，预计 2025 年无债券债务偿还

需求，基于公司的现金流情况，我们认为公司的资金压力较小。 

2025Q1 公司投资活动产生的现金净流出为 77.91 亿元，上年同期为现金净

流出 78.91 亿元，主要系正常项目投建资金需求。 

图18：公司单季度净利润及经营活动净现金流 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

图19：公司单季度筹资活动净现金流  图20：公司单季度投资活动净现金流 

 

 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180
净利润(亿元） 经营活动产生的现金流量净额(亿元）

137.19

-34.57

32.63

137.33

-15.86
-3.29

-42.22

3.20
24.03

-24.23

-72.70

28.62

30.25

-100

-50

0

50

100

150

2
0
2
2
Q

1

2
0
2
2
Q

2

2
0
2
2
Q

3

2
0
2
2
Q

4

2
0
2
3
Q

1

2
0
2
3
Q

2

2
0
2
3
Q

3

2
0
2
3
Q

4

2
0
2
4
Q

1

2
0
2
4
Q

2

2
0
2
4
Q

3

2
0
2
4
Q

4

2
0
2
5
Q

1

筹资活动产生的现金流量净额(亿元）

-122.18

-96.05
-83.14

-208.44

-75.94

-72.57
-93.29

-97.84

-78.91
-58.03

-70.97

-114.48

-77.91

-250

-200

-150

-100

-50

0

2
0
2
2
Q

1

2
0
2
2
Q

2

2
0
2
2
Q

3

2
0
2
2
Q

4

2
0
2
3
Q

1

2
0
2
3
Q

2

2
0
2
3
Q

3

2
0
2
3
Q

4

2
0
2
4
Q

1

2
0
2
4
Q

2

2
0
2
4
Q

3

2
0
2
4
Q

4

2
0
2
5
Q

1

投资活动产生的现金流量净额(亿元）



紫金矿业(601899)/金属  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 14 

 

 

 

表6：公司未到期债券情况（单位：亿元） 

债券代码 债券类型 利率类型 起息日 到期日 
剩余期限

（年） 

发行规模 

（亿元） 

当前余额

（亿元） 

票面利率

（%） 

242659.SH 一般公司债 累进利率 2025-03-26 2030-03-26 2.96Y+2Y 20.00 20.00 2.07 

102581166.IB 一般中期票据 累进利率 2025-03-18 2030-03-18 2.93Y+2Y 15.00 15.00 2.16 

102580507.IB 一般中期票据 累进利率 2025-02-11 2030-02-11 2.84Y+2Y 20.00 20.00 1.80 

102580203.IB 一般中期票据 累进利率 2025-01-14 2030-01-14 2.76Y+2Y 15.00 15.00 1.89 

102485485.IB 一般中期票据 累进利率 2024-12-19 2029-12-19 2.69Y+2Y 10.00 10.00 1.85 

102485053.IB 一般中期票据 累进利率 2024-11-21 2029-11-21 2.61Y+2Y 15.00 15.00 2.18 

102483761.IB 一般中期票据 累进利率 2024-08-26 2029-08-26 2.38Y+2Y 15.00 15.00 2.20 

241356.SH 一般公司债 累进利率 2024-07-31 2029-07-31 2.30Y+2Y 20.00 20.00 1.99 

5034.HK 海外债 固定利率 2024-06-25 2029-06-25 4.21Y 20.00 20.00 1.00 

240996.SH 一般公司债 累进利率 2024-05-16 2029-05-16 2.10Y+2Y 20.00 20.00 2.30 

102382995.IB 一般中期票据 累进利率 2023-11-06 2028-11-06 1.57Y+2Y 20.00 20.00 3.08 

115808.SH 一般公司债 累进利率 2023-08-18 2028-08-18 1.35Y+2Y 20.00 20.00 2.83 

102381477.IB 一般中期票据 固定利率 2023-06-21 2030-06-21 5.19Y 7.50 7.50 3.67 

115350.SH 一般公司债 累进利率 2023-05-11 2028-05-11 1.08Y+2Y 10.00 10.00 2.96 

102381003.IB 一般中期票据 累进利率 2023-04-21 2028-04-21 1.03Y+2Y 10.00 10.00 3.10 

102282287.IB 一般中期票据 累进利率 2022-10-19 2027-10-19 192D+2Y 15.00 15.00 2.79 

102282230.IB 一般中期票据 累进利率 2022-10-13 2029-10-13 2.51Y+2Y 15.00 15.00 3.20 

102281888.IB 一般中期票据 固定利率 2022-08-24 2032-08-24 7.37Y 7.00 7.00 3.80 

185806.SH 一般公司债 累进利率 2022-05-26 2027-05-26 45D+2Y 35.00 35.00 2.94 

102280542.IB 一般中期票据 累进利率 2022-04-22 2027-04-22 11D+2Y 20.00 20.00 3.15 

185486.SH 一般公司债 固定利率 2022-03-08 2027-03-08 1.91Y 15.00 15.00 3.60 

188495.SH 一般公司债 累进利率 2021-08-03 2026-08-03 1.31Y 20.00 0.07 3.10 

188162.SH 一般公司债 固定利率 2021-06-03 2026-06-03 1.15Y 5.00 5.00 3.87 

资料来源：wind，公司公告，民生证券研究院 
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7 盈利预测与投资建议 

考虑到公司铜金产量持续增长，铜金价格上涨，我们预计 2025-2027 年公司

将实现归母净利 418 亿元、461 亿元、482 亿元，对应 4 月 11 日收盘价的 PE 为

11x、10x 和 9x，维持“推荐”评级。 

图21：紫金矿业铜产量预测  图22：紫金矿业金产量预测 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院预测  资料来源：公司公告，民生证券研究院预测 
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8 风险提示 

1）项目进展不及预期。公司仍有较多项目在建设中，项目的建设仍需投入大

量人力物力，可能会受突发情况影响导致项目进展不及预期，届时产量释放节奏将

放缓，会对盈利产生影响。 

2）铜金等价格下跌。公司生产的产品为大宗商品，价格透明，铜、金、锌、

银、铁矿石等产品价格波动会明显影响公司盈利，若宏观经济增长承压，或供给大

量释放导致金属价格下滑，会对公司盈利能力产生较大影响。 

3）海外地缘政治风险。公司投资项目分布在全球各国。若当地政府市场政策

方向变化，或是提高矿业公司税赋，颁布不利于国外矿业公司的法律等，都有可能

损害公司的利益，对公司的盈利能力产生影响。 

4）汇率风险。公司矿山遍布全球，涉及外币计价的资产较多，虽然采用汇率

套保规避风险，但是也可能存在套保失误或是汇率波动较大带来的风险。 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 303,640 328,211 355,567 372,207  成长能力（%）     

营业成本 241,776 248,318 263,366 274,057  营业收入增长率 3.49 8.09 8.33 4.68 

营业税金及附加 5,819 7,221 8,178 8,933  EBIT 增长率 44.53 35.88 16.76 6.41 

销售费用 738 788 853 893  净利润增长率 51.76 30.45 10.33 4.39 

管理费用 7,729 8,354 9,051 9,474  盈利能力（%）     

研发费用 1,582 1,313 1,422 1,489  毛利率 20.37 24.34 25.93 26.37 

EBIT 46,231 62,816 73,345 78,048  净利润率 10.56 12.74 12.97 12.94 

财务费用 2,029 2,284 1,796 1,243  总资产收益率 ROA 8.08 9.50 9.32 8.71 

资产减值损失 -727 -342 -363 -378  净资产收益率 ROE 22.93 25.13 23.07 20.55 

投资收益 4,020 5,908 6,400 6,700  偿债能力     

营业利润 48,827 66,140 77,632 83,175  流动比率 0.99 1.19 1.47 1.74 

营业外收支 -749 -800 -800 -800  速动比率 0.48 0.70 0.98 1.27 

利润总额 48,078 65,340 76,832 82,375  现金比率 0.32 0.54 0.83 1.11 

所得税 8,685 12,415 16,135 17,299  资产负债率（%） 55.19 51.07 46.73 43.05 

净利润 39,393 52,925 60,697 65,076  经营效率     

归属于母公司净利润 32,051 41,811 46,130 48,156  应收账款周转天数 8.65 7.77 7.76 7.89 

EBITDA 56,848 74,177 86,118 92,113  存货周转天数 46.61 48.70 47.70 48.15 

      总资产周转率 0.82 0.78 0.76 0.71 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 31,691 57,365 92,809 132,646  每股收益 1.21 1.57 1.74 1.81 

应收账款及票据 6,966 7,522 8,149 8,539  每股净资产 5.26 6.26 7.52 8.82 

预付款项 4,201 4,315 4,576 4,762  每股经营现金流 1.84 2.39 2.68 2.86 

存货 33,313 33,872 35,925 37,383  每股股利 0.38 0.47 0.52 0.54 

其他流动资产 22,768 22,871 23,099 23,237  估值分析     

流动资产合计 98,939 125,945 164,558 206,567  PE 14 11 10 9 

长期股权投资 43,085 43,085 43,085 43,085  PB 3.3 2.7 2.3 1.9 

固定资产 92,307 111,992 129,449 145,420  EV/EBITDA 10.02 7.68 6.61 6.18 

无形资产 68,588 71,588 74,588 77,588  股息收益率（%） 2.22 2.75 3.04 3.17 

非流动资产合计 297,672 314,349 330,295 346,237       

资产合计 396,611 440,295 494,853 552,804       

短期借款 30,713 33,713 36,713 41,713  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 20,828 21,391 22,687 23,608  净利润 39,393 52,925 60,697 65,076 

其他流动负债 48,243 50,812 52,921 53,713  折旧和摊销 10,617 11,360 12,772 14,065 

流动负债合计 99,784 105,917 112,321 119,035  营运资金变动 294 1,349 -135 -836 

长期借款 61,453 61,453 61,453 61,453  经营活动现金流 48,860 63,532 71,327 76,113 

其他长期负债 57,643 57,473 57,473 57,473  资本开支 -24,426 -27,903 -29,284 -30,570 

非流动负债合计 119,096 118,925 118,925 118,925  投资 -9,553 0 0 0 

负债合计 218,880 224,842 231,247 237,960  投资活动现金流 -32,238 -22,159 -22,884 -23,870 

股本 2,658 2,683 2,683 2,683  股权募资 5,821 0 0 0 

少数股东权益 37,945 49,060 63,627 80,547  债务募资 6,866 2,877 3,000 5,000 

股东权益合计 177,731 215,453 263,607 314,844  筹资活动现金流 -4,429 -15,699 -13,000 -12,405 

负债和股东权益合计 396,611 440,295 494,853 552,804  现金净流量 11,956 25,674 35,444 39,837 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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