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[Table_FinanceInfo]  2016 年 2017 年 2018E 2019E 

营业收入(亿元) 788.51  945.49  1041.37  1154.98  

增长比率(%) 6.12% 19.91% 10.14% 10.91% 

净利润(亿元) 18.40  35.08  51.99  62.34  

    增长比率(%) 11.12% 90.66% 48.21% 19.90% 

每股收益(元) 0.08  0.15  0.23  0.27  

市盈率(倍) 42.94  22.52  15.19  12.67  
 

[Table_Summary] 事件: 

 

2018 年 8月 25 日，紫金矿业披露公司半年报：2018H1 公司实现营业收

入 498.14 亿元，同比增长 32.75%；实现归属于上市公司股东的净利润

25.26 亿元，同比增长 67.82%；实现扣非净利润 23.76 亿元，同比大幅

增长 172.00%。 

 

投资要点: 

 矿山铜、矿山锌和铁精矿量价齐升，带动公司业绩大幅增长：2018

年上半年公司扣非后归母净净利润同比大幅增长172%,增速较去年

同期的55%显著提高，表明公司主营业务经营状况持续改善，公司矿

产品仍处于利润释放期。2018H1公司实现毛利71亿，同比增长29.6%，

是驱动公司2018年上半年经营业绩大幅增长的主要原因。矿山铜、

矿山锌、矿山金和铁精矿等板块是公司综合毛利的主要组成部分，

占上半年公司总毛利的比例分别32.4%、23.6%、18.7%和7.3%，合计

占比达82%。受益于铜、锌和铁精矿价格的上涨和对应的矿产品产量

的增长，报告期内，公司矿山铜、矿山锌和铁精矿产品毛利分别增

长52.0%、46.7%和68%，是公司整体毛利实现增长的主要驱动因素。

矿产金业务而言，报告期内，由于矿产金产量的下降，公司矿山金

板块的毛利同比下降5.27%，公司业绩一定程度上构成拖累。主营业

务之外，公司财务费用中的汇兑损失同比大幅减少5.6亿，降幅达

45.8%，对公司利润形成正面贡献。另外，2018年上半年公司归母净

利润增速和扣非后归母净利润增速差异较大主要原因系2017年上半

年公司由于较高的股票投资收益（6.68亿元）形成了较大规模的非

经常性损益。 

 海内外矿山项目建设稳步推进，公司产能持续扩张：报告期内，公

司境内外多个项目稳步推进。境内项目方面：1）多宝山二期扩建项

目稳步推进中，二期建设及一期技改完成后，产能扩大至年产铜8

万吨，预计将在2018-2019年逐步投产；2）陇南紫金礼县金矿项目

二期可研报告和生物预氧化可研报告已完成，两期项目全部建成达

成后矿山金产能有望扩展至6万吨，为公司未来矿山金产量的平稳提

供保障。境外项目方面：1）科卢韦齐铜矿浮选系统2018年上半年产

[Table_MarketInfo] 基础数据 

收盘价（元） 3.43 

市净率（倍） 2.29 

流通市值（亿元） 578.83 

每股净资产（元） 1.50 

每股经营现金流（元） 0.22 

营业利润率（%） 7.58 

净资产收益率（%） 7.09 

资产负债率（%） 58.54 

总股本（万股） 2,303,122 

流通股（万股） 1,687,573 
 

[Table_IndexPic] 个股相对沪深 300 指数表现 
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数据来源：WIND，万联证券研究所 

数据截止日期： 2018 年 08 月 27 日 
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出铜精矿含铜2.2万吨，全年预计有3-4万吨左右的增量；2）刚果（金）

卡莫阿-卡库拉铜矿开发中艾芬豪引入中信金属战略投资，艾芬豪项

目开发资金问题得到解决，卡莫阿一期项目建设进度有望加快；3）

上半年受地震影响而暂停部分生产活动的巴布亚新几内亚波格拉金

矿已于6月份全面恢复生产，下半年将正常进行生产。另外，波格拉

矿山上半年收到两笔理赔预付款合计4000万美元，赔偿总额及后续

付款时间尚待与保险公司磋商；4）俄罗斯图瓦锌多金属矿地采二期

工程、塔吉克塔罗金矿尾矿库建设工程等重点项目进展顺利。 

 矿产铜如期放量，地质勘探有效增储：报告期内，公司生产矿产金

16,880千克，同比下降10.48%，主要由于巴布亚新几内亚今年2月份

发生地震，影响了波格拉金矿上半年的产量；矿山产银产出115,144

千克，同比下降6.17%；矿产铜产量119,367吨，同比增长30.41%，

主要由于刚果（金）科卢韦齐铜矿浮选系统于2017年6月投产并迅速

达产；矿产锌精矿含锌产量为148,311吨，同比增长4.51%；铅精矿

含铅产量为19,274吨，同比下降0.29%；铁精矿产量为127万吨，同

比下降1.5%；联营公司（41.5%）福建马坑矿业生产铁精矿（按权益）

29.13万吨，同比增长20.65%。2018H1公司继续大力开展资源勘查工

作，勘查新增金13.48吨、铜268.75万吨、铅锌5.32万吨、银20.13

吨，钴0.42万吨，超额完成上半年增储目标任务。其中：1）卡莫阿

-卡库拉矿段持续增储，以边界品位1%计算，卡库拉矿段控制级别的

铜金属资源量为1,710万吨，推断级别的铜金属资源量为215万吨，

该资源量较较 2017 年5 月公布的卡库拉矿段资源量数据增长幅度

超过50%，且矿体边界仍未封闭，仍具有较大的增储前景；2）继续

加大对刚果（金）科卢韦齐铜矿铜钴资源勘查力度，矿山周边增储

潜力较大；3）山西义兴寨-义联金矿在脉状矿体找矿和斑岩矿体评

价继续取得重要进展；4）内蒙乌后三贵口铅锌矿、河南上宫金矿等

矿山亦取得重要探矿成果。 

 盈利预测与投资建议：预计公司2018-2019年EPS为0.23元和0.27元，

结合2018年8月27日收盘价3.43，对应的PE为15.19和12.67倍，公司

当前估值较低，近期和远期产销量增长确定性强，看好公司的成长

性，维持“增持”评级。 

 风险因素：有色金属价格大幅下跌；矿山产量释放不及预期 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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