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增收来自冶炼铜  矿产金成本大幅上升 
 
 2012 年报点评                 2013 年 3 月 28 日 

 

事件： 2013 年 3 月 28 日紫金矿业发布 12 年年报，12 年公司实现营业收入 484.15 亿元，同比

增长 21.76％；实现归属母公司股东净利润 52.11 亿元，同比下降 8.78％。基本每股收益 0.24 元，

基本符合我们的预期。公司拟以 12 年末总股本为基数向全体股东每 10 股派现 1 元（含税），此

利润分配预案需提交 12 年年度股东大会审议通过。 

 

点评： 

 大幅增收来自冶炼铜和矿产金。12 年公司生产矿产金 32 吨，同比增长 12%；冶炼金 58 吨，

同比增长 1%；矿产铜 10 万吨，同比增长 22%；冶炼铜 11 万吨，其中新增冶炼铜 10 万吨；产锌

18 万吨，同比下降 17%；产铅 4,809 吨，同比增长 34％；产铁精矿 232 万吨，同比增长 18%；

产银 263 吨，同比增长 81%。冶炼铜和矿产金是增收的主要来源，分别同比增加 52 亿元和 17 亿

元，占总收入增长的 80%。冶炼铜收入大幅增长主要因为紫金铜业年产 20 万吨铜冶炼项目达产；

矿产金收入增长主要因为金价和产量都有小幅增长。 

 利润下滑来自毛利率下降。12 年公司产品整体毛利率为 25%，同比降低 6 个百分点。主要利润

贡献者矿产金、矿产铜产品毛利率分别降低 10 和 8 个百分点。矿产品成本增加、铜价下跌是毛利

率下降的主要原因。矿产金和矿产铜单位成本分别上升 40%和 9%；沪铜均价下降了约 13.6%。 

 资源核实，储量增长。报告期公司委托高达咨询对公司拥有的矿山按照国际技术标准进行资源/

储量估算。审核工作已基本完成，提交资源量核实报告 21 个，储量核实报告 7 个。公司大部分矿

山储量都有增量。目前公司保有资源储量约为黄金 1,192 吨，铜金属 1,179 万吨，白银 1,510 吨，

钼 42 万吨，锌 635 万吨，铅 128 万吨，钨 17 万吨，锡 14 万吨，铁 2 亿吨，煤 4.89 亿吨。 

 项目收购和建设稳健进行。12 年公司成功收购了澳大利亚诺顿金田；紫金铜业年产 20 万吨铜

冶炼项目、黑龙江多宝山铜(钼)矿日采选 2.5 万吨矿石项目、内蒙古金中巴彦哈尔金矿项目等一批

项目建成投产；吉尔吉斯左岸金矿全面开工建设，俄罗斯图瓦锌多金属矿、内蒙古三贵口日采选 1

万吨锌矿等重点项目建设按计划推进，预计 13 年建成投产。  

 盈利预测与投资评级：我们预计紫金矿业 13-15 年的基本 EPS 分别为 0.31 元（上调 0.04 元）、

0.33 元和 0.36 元。按 13-3-27 收盘价 3.47 元计，对应的 13 年 PE 为 11X。公司业绩主要受金价

影响，预计 13 年金价呈现震荡走势，但公司目前的估值已具备吸引力。维持“增持”评级。 

 风险因素：欧债危机恶化；金价大幅下跌；基本金属持续低迷；项目进展缓慢。 

 
康敬东 

食品饮料行业分析师 

 

证券研究报告 

公司研究——年报点评 

紫金矿业（601899.sh） 
 

 

买入 增持 持有 卖出
 

 

上次评级：增持，2012.10.31 

紫金矿业相对沪深 300 表现 

-20.00%

-15.00%

-10.00%

-5.00%

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

紫金矿业 沪深300

资料来源：信达证券研发中心

 

公司主要数据（2013-3-27） 

收盘价（元） 3.47 

52 周内股价 

波动区间(元) 
3.45-4.44 

最近一月涨跌幅(％) (5.69) 

总股本(亿股) 218.12 

流通 A股比例(％) 72.45 

总市值(亿元) 756.88 

资料来源：信达证券研发中心 

信达证券股份有限公司 

CINDA SECURITIES CO.,LTD 

北京市西城区闹市口大街 9 号院 

1 号楼 6 层研究开发中心 

邮编：100031 

   
范海波  CFA，行业分析师 

执业编号：S1500510120021 

联系电话：+86 10 63081252 

邮 箱：fanhaibo@cindasc.com

 

吴漪  行业分析师 

执业编号：S1500512110003 

联系电话：+86 10 63081085 

邮 箱：wuyi@cindasc.com

 

丁士涛  研究助理 

联系电话：+86 10 63080936 

邮箱：dingshitao@cindasc.com 

 

 

 

 

 

相关研究 

《有色金属行业 13 年投资策略：弄潮

儿向涛头立 行业配置正当时》2012.12 

《紫金矿业：增收减利获融资》2012.10 

《紫金矿业：收购澳矿成功，利润下滑两成

源自毛利率下降》2012.8 

 
 
 

 
 
 

 
 

 



 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com           2 

 

公司报告首页财务 

 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

主营业务收入(百万元) 39,763.92 48,414.72 49,689.13 55,437.33 61,077.85 

增长率 YoY % 39.33  21.76  2.63  11.57  10.17  

净利润(百万元) 5,712.57 5,211.21 6,810.94 7,112.83 7,810.36 

增长率 YoY% 18.32  -8.78  30.70  4.43  9.81  

毛利率% 30.75  24.87  30.25  29.00  28.42  

净资产收益率 ROE% 24.39  19.59  21.56  18.45  16.98  

每股收益 EPS(元) 0.31  0.24  0.31  0.33  0.36  

市盈率 P/E(倍) 13  15  11  11  10  

市净率 P/B(倍) 3.0  2.7  2.2  1.8  1.5  

资料来源：wind，信达证券研发中心预测   注：股价为 2013 年 3 月 27 日收盘价 

 

图 1：公司单季度营业收入和净利润走势 
  

图 2：公司产品单季毛利率和 ROE 走势 
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资料来源：公司公告, 信达证券研发中心  资料来源：公司公告，信达证券研发中心 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 

会计年度 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E   会计年度 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

流动资产 17,931.88 24,333.70 26,822.06 31,296.20 37,398.66  营业收入 39,763.92 48,414.72 49,689.13 55,437.33 61,077.85 

  现金 6,180.01 7,473.40 10,517.15 13,199.57 17,631.66  营业成本 27,536.54 36,374.86 34,658.46 39,360.03 43,719.30 

  应收账款 574.70 575.50 590.65 658.98 726.02  营业税金及附加 382.05 541.10 555.34 619.59 682.63 

  其它应收款 489.11 841.49 863.64 963.55 1,061.59  营业费用 433.26 596.86 612.57 683.44 752.97 

  预付账款 1,691.52 957.98 912.77 1,036.59 1,151.40  管理费用 1,609.34 1,874.25 1,923.59 2,146.12 2,137.72 

  存货 7,160.30 11,602.49 11,055.01 12,554.67 13,945.15  财务费用 496.40 803.97 825.13 1,010.16 1,014.25 

  其他 1,836.24 2,882.83 2,882.83 2,882.83 2,882.83  资产减值损失 202.88 270.72 62.25 70.55 78.28 

非流动资产 34,388.32 43,020.72 48,407.34 53,137.38 57,103.39  公允价值变动收益 -57.13 12.99 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 3,203.93 4,410.65 4,410.65 4,410.65 4,410.65  投资净收益 561.78 639.88 469.76 469.76 469.76 

  固定资产 10,145.32 15,595.46 18,403.42 26,144.86 29,012.01  营业利润 9,608.10 8,605.83 11,521.55 12,017.22 13,162.46 

  无形资产 7,138.19 8,535.92 9,778.96 10,962.30 12,083.58  营业外收入 134.57 220.90 151.81 151.81 151.81 

  其他 13,900.87 14,478.69 15,814.31 11,619.58 11,597.14  营业外支出 466.37 270.67 490.78 490.78 490.78 

资产总计 52,320.20 67,354.42 75,229.40 84,433.59 94,502.04  利润总额 9,276.30 8,556.06 11,182.59 11,678.25 12,823.49 

流动负债 16,364.64 22,978.62 22,811.42 23,616.97 24,463.17  所得税 2,365.78 2,402.81 3,140.42 3,279.61 3,601.23 

  短期借款 3,815.09 6,399.85 6,399.85 6,399.85 6,399.85  净利润 6,910.53 6,153.25 8,042.17 8,398.64 9,222.26 

  应付账款 3,232.11 4,174.01 3,977.05 4,516.55 5,016.78  少数股东损益 1,197.96 942.04 1,231.23 1,285.81 1,411.90 

  其他 9,317.44 12,404.76 12,434.52 12,700.57 13,046.54  归属母公司净利润 5,712.57 5,211.21 6,810.94 7,112.83 7,810.36 

非流动负债 5,822.88 10,792.84 10,792.84 10,792.84 10,792.84  EBITDA 10,568.44 10,238.08 13,360.75 14,443.75 16,215.05 

  长期借款 2,360.71 6,654.63 6,654.63 6,654.63 6,654.63  EPS（摊薄） 0.26  0.24  0.31  0.33  0.36  

  其他 3,462.17 4,138.21 4,138.21 4,138.21 4,138.21        

负债合计 22,187.52 33,771.46 33,604.26 34,409.81 35,256.01  现金流量表    单位:百万元 

 少数股东权益 5,124.07 5,401.38 6,632.61 7,918.41 9,330.31  会计年度 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

归属母公司股东权益 25,008.61 28,181.59 34,992.53 42,105.36 49,915.72  经营活动现金流 6,390.18 5,407.58 10,121.28 9,688.39 11,297.90 

负债和股东权益 52320.20  67354.42  75229.40  84433.59  94502.04     净利润 6,910.53 6,153.25 8,042.17 8,398.64 9,222.26 

         折旧摊销 1,292.14 1,682.02 2,178.17 2,765.50 3,391.56 

         财务费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

重要财务指标    单位:百万元    投资损失 -592.14 -592.14 -413.76 -469.76 -469.76 
主要财务指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E  营运资金变动 -1,863.84 -3,137.67 325.94 -1,056.71 -902.46 

营业收入 39,763.92 48,414.72 49,689.13 55,437.33 61,077.85    其它 643.49 1,123.74 44.77 50.73 56.30 

  同比 39.33% 21.76% 2.63% 11.57% 10.17%  投资活动现金流 -7,704.36 -9,936.41 -7,077.54 -7,005.97 -6,865.81 

归属母公司净利润 5,712.57 5,211.21 6,810.94 7,112.83 7,810.36    资本支出 -6,885.17 -7,570.67 -7,547.30 -7,475.73 -7,335.58 

  同比 18.32% -8.78% 30.70% 4.43% 9.81%    长期投资 766.84 -46.63 469.76 469.76 469.76 

毛利率 30.75% 24.87% 30.25% 29.00% 28.42%    其他 -1,586.02 -2,319.11 0.00 0.00 0.00 

ROE 24.39% 19.59% 21.56% 18.45% 16.98%  筹资活动现金流 2,532.97 5,935.10 0.00 0.00 0.00 

每股收益(元)  0.31   0.24   0.31   0.33   0.36   吸收投资 183.85 258.09 0.00 0.00 0.00 

P/E  13   15   11   11   10   借款 2,493.91 6,911.61 0.00 0.00 0.00 

P/B  3.03   2.69   2.16   1.80   1.52   支付利息或股息 2,651.98 4,035.31 0.00 0.00 0.00 

EV/EBITDA 1.60  2.36  1.81  1.67  1.49   现金净增加额 0.00  0.00  3043.75  2682.42  4432.09  
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投资建议的比较标准 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。

股票投资评级 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。

行业投资评级 

看好：行业指数超越基准； 

中性：行业指数与基准基本持平； 

看淡：行业指数弱于基准。

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者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、财务状况和特定需求，必要时就法

律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

 


