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事件：2019 年 3 月 23 日紫金矿业发布 2018 年年报，2018 年公司实现营业收入 1059.94 亿元，同比增加 12.11％；实现归

属母公司股东净利润 40.94 亿元，同比增加 16.71%；实现基本每股收益 0.18 元。 

点评： 

 刚果（金）科卢韦齐铜矿投产，增加铜矿收入。2018 年，公司生产黄金 241.63 吨，同比上升 13.03%；其中矿产金 36.50

吨，同比下降 2.63%。生产铜 68.31 吨，同比增长 7.40%，其中矿产铜 24.86 吨，同比增长 19.52%。公司铜矿增量主要

来自刚果（金）科卢韦齐铜矿的投产，矿山产铜实现收入 88.2 亿元，同比增长 23%，贡献毛利 44.05 亿元，比上年增加

8 亿元。公司全年实现归母净利润 40.94 亿元，其中四季度 7.41 亿元，主要由于四季度费用支出以及计提的资产减值增

加，导致业绩环比下滑。 

 国际化进程加快，海外矿山资源储量丰厚。公司近年来致力于海外矿山的拓展，2018 年公司海外并购再次取得重大突破，

成功并购塞尔维亚 RTB BOR 集团、加拿大上市公司 NEVSUN，金、铜、锌资源储量大幅增加。截至 2018 年末，境外

项目资源储量（按权益）分别为黄金 1,131.78 吨、铜 3,879.44 万吨、铅锌 242.44 万吨，分别占公司总量的 65.50%、

78.34%、25.29%。2018 年公司境外项目矿产金 19.07 吨、矿产铜 6.01 万吨、矿产锌 9.99 万吨，分别占集团总量超过

52.26%、24.19%、35.94%，公司预计海外项目在未来 2-3 年将超过国内项目。目前公司正在推进刚果（金）卡莫阿铜

矿建设，卡莫阿铜矿为全球第四大铜矿，资源储量超过 4200 万吨，建成后将进一步增加公司产量。 

 公司 2019 年产量有望显著增长。公司披露的 2019 年主要矿产品产量计划：矿产金 40 吨，同比增长 9.6%，矿产铜 35

万吨，同比增长 41.1%，矿产锌 38 万吨，同比增长 36.7%，矿产银 275 吨，同比增长 24.6%，铁精矿 250 万吨，同比

基本持平。2019 年的增量将来自于在建的多宝山二期项目、卢韦齐铜矿二期项目，以及海外并购矿山。 

 看好后市铜、金价格。根据美联储最新的发布的会议纪要，2019 年 9 月末将结束缩表，并下调 2019-2020 年经济增速预

测；根据最新的联邦基金利率期货交易可以看出，2019 年美联储降息的概率在增加，我们看好美联储鸽派政策下的金价

走势。2019年供给的不确定性将导致精炼铜供给缺口超出预期，对铜价形成支撑；从长期看，全球精炼铜供给不足的趋

势难以扭转，看好铜价长期走势。 
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 盈利预测及评级：我们预计公司 2019-2021 年摊薄每股收益分别为 0.21 元、0.23 元、0.26 元，根据 2019-03-25 收盘价

计算，对应 PE 分别为 17 倍、15 倍、14 倍，维持“买入”评级。 

 风险因素：全球矿山复产；在建矿山达产不及预期；金属价格大幅波动。 

 

重要财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入(百万元) 94,548.62 105,994.25 118,784.58 123,785.19 132,692.74 

增长率 YoY % 19.91% 12.11% 12.07% 4.21% 7.20% 

归属母公司净利润(百万元) 3,507.72 4,093.77 4,875.54 5,326.23 5,931.66 

增长率 YoY% 90.66% 16.71% 19.10% 9.24% 11.37% 

毛利率% 13.94% 12.59% 12.81% 13.16% 12.91% 

净资产收益率 ROE% 11.18% 10.85% 11.78% 11.85% 11.73% 

EPS(摊薄)(元)  0.15   0.18   0.21   0.23   0.26  

市盈率 P/E(倍)  23   20   17   15   14  

市净率 P/B(倍)  2.32   2.00   1.92   1.70   1.51  

资料来源：万得，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2019 年 3 月 25 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 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 28,675.01 30,448.69 32,058.18 35,593.61 39,167.13  营业总收入 94,548.62 105,994.25 118,784.58 123,785.19 132,692.74 

货币资金 5,936.07 10,089.89 9,917.72 12,808.25 15,069.32  营业成本 81,371.97 92,651.37 103,566.57 107,494.33 115,567.16 

应收票据 1,519.38 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金及附加 1,352.34 1,599.00 1,791.95 1,867.38 2,001.76 

应收账款 1,292.86 1,009.87 1,131.73 1,179.38 1,264.24  销售费用 748.94 887.45 994.54 1,036.41 1,110.99 

预付账款 1,344.14 1,419.16 1,586.35 1,646.52 1,770.17  管理费用 2,994.07 2,964.96 3,322.75 3,462.63 3,711.80 

存货 11,089.83 12,669.67 14,162.28 14,699.38 15,803.31  研发费用 0.00 274.38 307.49 320.43 343.49 

其他 7,492.73 5,260.09 5,260.09 5,260.09 5,260.09  财务费用 2,012.95 1,254.24 1,590.36 1,650.68 1,482.99 

非流动资产 60,640.25 82,430.62 83,864.88 86,488.13 89,989.08  减值损失合计 2,220.91 1,418.38 546.43 426.61 229.88 

长期股权投资 6,797.35 7,041.75 7,041.75 7,041.75 7,041.75  投资净收益 155.67 1,060.52 374.58 167.14 305.43 

固定资产（合计） 30,136.20 34,144.46 37,592.00 43,050.91 46,703.94  其他 1,023.54 176.39 228.25 227.93 228.09 

无形资产 9,903.53 22,510.28 21,784.98 21,134.79 20,659.97  营业利润 5,026.64 6,181.37 7,267.32 7,921.78 8,778.20 

其他 13,803.18 18,734.12 17,446.16 15,260.68 15,583.42  营业外收支 -458.68 -51.19 -231.91 -236.02 -218.81 

资产总计 89,315.26 112,879.30 115,923.06 122,081.75 129,156.21  利润总额 4,567.96 6,130.18 7,035.41 7,685.76 8,559.39 

流动负债 28,793.59 37,223.10 37,885.98 38,127.90 38,613.46  所得税 1,320.41 1,447.50 1,618.14 1,767.72 1,968.66 

短期借款 9,855.87 15,616.68 15,616.68 15,616.68 15,616.68  净利润 3,247.55 4,682.68 5,417.26 5,918.04 6,590.73 

应付票据 179.42 160.73 179.67 186.48 200.49  少数股东损益 -260.17 588.90 541.73 591.80 659.07 

应付账款 4,216.84 4,540.25 5,075.13 5,267.61 5,663.20  归属母公司净利润 3,507.72 4,093.77 4,875.54 5,326.23 5,931.66 

其他 14,541.47 16,905.44 17,014.49 17,057.13 17,133.09  EBITDA 10,977.53 12,102.58 14,775.00 16,200.10 17,921.25 

非流动负债 22,878.83 28,382.49 28,382.49 28,382.49 28,382.49  EPS (当年)(元) 0.15 0.18 0.21 0.23 0.26 

长期借款 6,599.05 12,917.92 12,917.92 12,917.92 12,917.92        

其他 16,279.78 15,464.58 15,464.58 15,464.58 15,464.58  现金流量表    单位:百万元 

负债合计 51,672.42 65,605.59 66,268.47 66,510.40 66,995.95  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 2,643.12 6,818.28 7,360.00 7,951.81 8,610.88  经营活动现金流 9,764.36 10,233.01 12,391.06 14,474.57 15,211.27 

归属母公司股东权益 34,999.72 40,455.43 42,294.58 47,619.54 53,549.38  净利润 3,247.55 4,682.68 5,417.26 5,918.04 6,590.73 

负债和股东权益 89,315.26 112,879.30 115,923.06 122,081.75 129,156.21  折旧摊销 4,327.46 4,449.17 5,634.96 6,409.70 7,257.22 

       财务费用 2,082.11 1,523.23 2,104.64 2,104.64 2,104.64 

重要财务指标     单位:百万元  投资损失 -581.05 -884.03 -374.58 -167.14 -305.43 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  营运资金变动 -1,315.47 -1,748.16 -1,145.21 -409.59 -836.77 

营业总收入 94,548.62 105,994.25 118,784.58 123,785.19 132,692.74  其它 2,003.76 2,210.13 753.99 618.92 400.89 

同比（%） 19.91% 12.11% 12.07% 4.21% 7.20%  投资活动现金流 -5,947.60 -13,640.21 -8,155.47 -9,479.40 -10,845.56 

归属母公司净利润 3,507.72 4,093.77 4,875.54 5,326.23 5,931.66  资本支出 -4,941.62 -7,445.46 -8,530.05 -9,646.54 -11,150.99 

同比（%） 90.66% 16.71% 19.10% 9.24% 11.37%  长期投资 1,341.80 -6,324.23 374.58 167.14 305.43 

毛利率（%） 13.94% 12.59% 12.81% 13.16% 12.91%  其他 -2,347.78 129.48 0.00 0.00 0.00 

ROE% 11.18% 10.85% 11.78% 11.85% 11.73%  筹资活动现金流 -2,674.29 7,655.17 -4,407.76 -2,104.64 -2,104.64 

EPS (摊薄)(元) 0.15 0.18 0.21 0.23 0.26  吸收投资 4,620.68 78.00 0.00 0.00 0.00 

P/E 23 20 17 15 14  借款 -6,207.00 8,820.61 0.00 0.00 0.00 

P/B 2.32 2.00 1.92 1.70 1.51  支付利息或股息 3,188.45 4,594.95 4,407.76 2,104.64 2,104.64 

EV/EBITDA 3.91 4.56 3.74 3.41 3.08  现金流净增加额 1,041.52 4,178.49 -172.17 2,890.53 2,261.07 
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分析师声明 
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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。 

 


