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冶炼销量增长，生产成本大幅上升 
 
                                                                             2013 年 10 月 25 日 

 

事件：2013 年 10 月 25 日紫金矿业发布 13 年三季报，13 年 1-9 月公司实现营业收入 370.28 亿元，同比增长 6.91％；实现

归属母公司股东净利润 17.89 亿元，同比下降 50.55％。基本每股收益 0.082 元，符合我们的预期。 

点评： 

 冶炼销量同比大幅增长，增收减利。13 年 1-9 月公司销售矿产金 23.2 吨，同比增长 2.4%；冶炼金 55.3 吨，同比增长

27.0%；矿产铜 9.5 万吨，同比增长 37%；冶炼铜 15.7 万吨，同比增长 106%；矿产锌 5.4 万吨，同比增长 103%；冶

炼锌 12.8 万吨，同比增长 7%；矿产银 124 吨，同比增长 31%；冶炼银同比增长 105%。冶炼金和冶炼铜销量大增是增

收的主要来源，分别同比增加 10.6 亿元和 34.9 亿元。然而，冶炼金和冶炼铜处于亏损中，产品毛利率分别为-0.7%和-2.4%。 

 入选品位降低、价格下跌导致矿产品毛利率下滑：1-9 月公司不含冶炼加工产品的毛利率为 50.0%，同比下降 16.9 个百

分点。矿产金毛利率下降 22 个百分点，主要原因为：1) 黄金价格下跌 16.26%；2)紫金山金矿入选品位下降约 20.56%，

及第三选矿厂因系统检修和尾矿系统技改导致处理量减少，减少产金 3,290.97 公斤；3) 新增合并诺顿金田公司的成本较

高。矿产铜毛利率下降 12 个百分点，主要原因为：1) 铜价下跌 5.93%；2) 新投产的多宝山铜矿属于低品位矿山，单位

金属成本较高；3) 青海威斯特加大边坡治理及加大处理低品位矿石导致单位金属成本上升。矿产锌毛利率下降 12 个百

分点，主要原因为新增投产的乌恰金旺品位较低，影响平均吨锌单位成本上升。 

 新项目投产导致管理和财务费用抬头：1-9 月公司销售费用同比下降 14%，管理费用同比上升 22%，财务费用同比上升

67%。2012 年公司成功收购了澳大利亚诺顿金田，此外紫金铜业年产 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。预计新项目产能正处于逐步释放中，取到预期效

益需要时间，前期投入、财务成本和折旧计提导致整体费用抬头。 

 盈利预测及评：由于公司矿产品生产成本增幅高于预期，我们下调盈利预测，预计紫金矿业 13-15年EPS 为 0.15、0.18、

0.20元。按 13-10-24收盘价 2.57元计，对应的 13年PE 为 17X。考虑到公司的金、铜矿资源优势，维持“增持”评级。。 

 风险因素：金价下跌；基本金属持续低迷；项目产能释放缓慢；成本大幅高于预期。 
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公司报告首页财务数据 

 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

主营业务收入(百万元) 39,763.92 48,414.72 49,283.10 51,904.98 57,475.55 

增长率 YoY % 39.33 21.76 1.79 5.32 10.73 

归属母公司净利润(百万元) 5,712.57 5,211.21 3,358.06 3,884.72 4,411.46 

增长率 YoY% 18.32 -8.78 -35.56 15.68 13.56 

毛利率% 30.75 24.87 20.84 21.70 21.76 

净资产收益率 ROE% 24.39 19.59 11.25 11.60 11.72 

每股收益 EPS(元) 0.31 0.24 0.15 0.18 0.20 

市盈率 P/E(倍) 10 11 17 14 13 

市净率 P/B(倍) 2.2 2.0 1.8 1.6 1.4 

资料来源：wind，信达证券研发中心预测                                注：股价为 2013 年 10 月 24 日收盘价
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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 23,213.26 23,324.89 25,285.55  营业收入 39,763.92 48,414.72 49,283.10 51,904.98 57,475.55 

  现金 6,180.01 7,473.40 5,417.26 4,888.27 5,193.20  营业成本 27,536.54 36,374.86 39,011.04 40,644.04 44,966.84 

  应收账款 574.70 575.50 585.82 616.99 683.20  营业税金及附加 382.05 541.10 550.80 580.11 642.37 

  其它应收款 489.11 841.49 856.59 902.16 998.98  营业费用 433.26 596.86 522.40 550.19 609.24 

  预付账款 1,691.52 957.98 1,027.40 1,070.41 1,184.26  管理费用 1,609.34 1,874.25 2,114.25 2,076.20 2,299.02 

  存货 7,160.30 11,602.49 12,443.35 12,964.23 14,343.08  财务费用 496.40 803.97 1,044.80 1,139.11 1,149.51 

  其他 1,836.24 2,882.83 2,882.83 2,882.83 2,882.83  资产减值损失 202.88 270.72 256.22 267.03 295.44 

非流动资产 34,388.32 43,020.72 48,461.81 53,247.04 57,274.02  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 68.83 68.83 68.83 

  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 5,852.42 6,717.12 7,581.95 

  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 15,868.78 11,729.24 11,767.78  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 71,675.07 76,571.93 82,559.57  利润总额 9,276.30 8,556.06 5,513.45 6,378.15 7,242.99 

流动负债 16,364.64 22,978.62 23,334.16 23,644.05 24,422.77  所得税 2,365.78 2,402.81 1,548.35 1,791.18 2,034.06 

  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 3,965.10 4,586.97 5,208.93 

  应付账款 3,232.11 4,174.01 4,476.51 4,663.89 5,159.93  少数股东损益 1,197.96 942.04 607.05 702.25 797.47 

  其他 9,317.44 12,404.76 12,457.80 12,580.31 12,862.98  归属母公司净利润 5,712.57 5,211.21 3,358.06 3,884.72 4,411.46 

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 7,691.62 9,143.65 10,634.55 

  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 0.15 0.18 0.20 

  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 34,127.00 34,436.89 35,215.60  现金流量表    单位:百万元 

 少数股东权益 5,124.07 5,401.38 6,008.42 6,710.67 7,508.15  会计年度 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

归属母公司股东权益 25,008.61 28,181.59 31,539.65 35,424.36 39,835.83  经营活动现金流 6,390.18 5,407.58 5,422.33 6,877.92 7,571.68 

负债和股东权益 52320.20 67354.42 71675.07 76571.93 82559.57    净利润 6,910.53 6,153.25 3,965.10 4,586.97 5,208.93 

         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 0.00 -592.14 -413.76 -68.83 -68.83 

主要财务指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E  营运资金变动 -1,863.84 -3,137.67 -836.38 -597.76 -1,172.46 

营业收入 39,763.92 48,414.72 49,283.10 51,904.98 57,475.55    其它 643.49 1,123.74 184.27 192.04 212.47 

  同比 39.33% 21.76% 1.79% 5.32% 10.73%  投资活动现金流 -7,704.36 -9,936.41 -7,478.47 -7,406.91 -7,266.75 

归属母公司净利润 5,712.57 5,211.21 3,358.06 3,884.72 4,411.46    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% -35.56% 15.68% 13.56%    长期投资 766.84 -46.63 68.83 68.83 68.83 

毛利率 30.75% 24.87% 20.84% 21.70% 21.76%    其他 -1,586.02 -2,319.11 0.00 0.00 0.00 

ROE 24.39% 19.59% 11.25% 11.60% 11.72%  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 0.15 0.18 0.20    吸收投资 183.85 258.09 0.00 0.00 0.00 

P/E 10 11 17 14 13    借款 2,493.91 6,911.61 0.00 0.00 0.00 

P/B 2.24 1.99 1.78 1.58 1.41    支付利息或股息 2,651.98 4,035.31 0.00 0.00 0.00 

EV/EBITDA 1.42 2.17 2.88 2.43 2.09  现金净增加额 0.00 0.00 -2056.14 -528.99 304.93 
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若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测仅供参考，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人做出邀请。 

在法律允许的情况下，信达证券或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能会为这些公司正在提供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该

机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何责任。本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 

如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时追究其法律责任的权利。 

 

 

评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

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。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 

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。 

 

http://www.hibor.com.cnclick here: http://www.hibor.com.cnclick here: http://www.hibor.com.cnhttp://www.hibor.com.cnhttp://www.hibor.com.cnhttp://www.hibor.com.cnhttp://www.hibor.com.cnclick here: http://www.hibor.com.cnclick here: http://www.hibor.com.cnclick here: http://www.hibor.com.cnclick here: http://www.hibor.com.cnhttp://www.hibor.com.cnhttp://www.hibor.com.cnhttp://www.hibor.com.cnhttp://www.hibor.com.cnhttp://www.hibor.com.cnhttp://www.hibor.com.cnhttp://www.hibor.com.cnhttp://www.hibor.com.cnhttp://www.hibor.com.cn


