
 

 

[Table_MainInfo]  

 

证券研究报告|点评报告 

有色金属 

 
拟收购加拿大 Nevsun，国际化战略持续推进  增持（维持） 

——紫金矿业（601899）点评报告 日期：2018 年 09 月 10 日 

   
[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) 0.09 0.16 0.23  0.27  

市盈率(倍) 37.22 20.94 14.57 12.41 
 

[Table_Summary] 事件: 

 

公司于 9月 6日公告：拟以现金方式要约收购 Nevsun Resouces Ltd 全

部已发行股份,交易金额约 13.9 亿美元（约合人名币 95.3 亿元）。每股

收购价格较 9月 4 日的收盘价溢价 21%。被收购方 Nevsun 为一家以铜、

锌、金为主的矿产资源勘查、开发公司，旗下拥有非洲厄立特里亚在产

矿山 Bisha 铜锌矿项目及中东欧塞尔维亚的 Timok 铜金矿项目（分上、

下矿带，上矿带已完成预科可研，下矿带尚处于勘探阶段）两个旗舰项

目，合计在塞尔维亚、厄立特里亚、马其顿拥有 27个探矿权。 

 

投资要点: 

 收购将大幅增加公司锌、铜和金的储量及资源量：收购完成后，公

司将持有Bisha铜锌矿60%权益，持有Timok铜金矿上矿带100%权益以

及Timok铜金矿下矿带46%权益（下矿带为按照公司与自由港公司的

协议稀释后的权益份额）。按权益计算，两矿合计将为公司带来的新

增金属储量分别为锌53.0万吨、铜97.5万吨、金57.0吨和银220.0

吨；新增金属资源量分别为锌187.7万吨、铜825.1万吨、金222.3

吨和银1204.2吨。其中，锌和银的储量和资源量全部来自于Bisha，

而铜和金的储量和资源量主要来源于Timok。权益储量中，来自Timok

的铜占94%，金占93%（Timok的储量均来自上矿带，下矿带尚处于勘

探阶段）。权益资源量中，来自Timok的铜占95%，金占90%（与储量

相反，Timok的资源量主要来源于下矿带）。 

 Timok上矿带8.6万吨铜项目2022年建成投产，内部收益率高达80%：

收购完成后，公司将拥有Timok上矿带100%权益。整个Timok铜金矿

目前尚未开发，其中的上带矿已于2018年3月完成预可研，预计2019

年完成可研。根据Hatch等三家机构编制的预可研，Timok上带矿项

目计划从2020年开始建设，预计2022年建成试产，项目初始资本开

支5.74亿美元，项目服务年限为10年，服务期内年均铜产量8.6万吨，

其中达产的前三年年均产铜可达14.8万吨。以铜价3.15美元/磅、贴

现率8%计算，Timok上带矿预计净现值为18.2亿美元，内部收益率为

80%；由于前期强劲的现金流，预计建成投产1年内既能回收建设投

资。 

[Table_MarketInfo] 基础数据 

收盘价（元） 3.35 

市净率（倍） 2.21 

流通市值（亿元） 565.00 

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 09 月 10 日 
 

[Table_DocReport] 相关研究 
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[Table_AssociateInfo] 研究助理: 夏振荣 
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 吸收Bisha在产矿山产能，公司铜、锌产量提升：收购完成后，公司

持有Bisha60%权益。Bisha铜锌矿采剥能力为2000万吨/年，选矿设

计产能为240万吨/年，最终产品为锌精矿和铜精矿，规划服务年限

至2022年。2017年度生产锌金属产量约9.5万吨，铜金属产量约0.8

万吨。收购完成后，公司持有Bisha 60%权益。对应新增的权益产量

预计为锌金属约5.7万吨，铜金属约0.48万吨。 

 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3.35，对应的PE为14.57和12.41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。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
姓名： 程文祥 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

信息披露 

本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可登录www.wlzq.cn万联研究栏目查询静默期安排。对于本公司持有比

例超过已发行数量1%（不超过3%）的投资标的，将会在涉及的研究报告中进行有关的信息披露。 
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本报告仅供万联证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

本公司是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。在法律许可

情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提

供或争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服务。 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保证。本报
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