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 本周行业观点：基本金属价格企稳，中重稀土供给承压。 

1、 基本金属价格企稳。截至 5 月 17 日，LME 铜、铝、锌、铅、锡、镍价格分别为 6025 美元/吨、1805 美元/吨、2755 美

元/吨、1809 美元/吨、19625 美元/吨、12025 美元/吨；较前一周分别变化-1.80%、2.27%、0.15%、-0.77%、-0.13%、

1.35%；黄金、白银价格分别为 1280.80 美元/盎司和 14.48 美元/盎司，较前一周分别变化-0.49%和-2.13%。 

2、 中重稀土供给承压。2019 年 5 月 15 日，云南腾冲海关正式封关，禁止所有稀土业务相关商品进行进出口贸易。近两年

来，我国从缅甸进口了大量的离子型稀土矿，2018 年全年进口量达到 2.58 万吨，是我国稀土供应的重要来源。我们预

计，缅甸稀土矿供应被截断后，我国中重稀土市场供给将有所减少，供需基本面或将出现偏紧局面。 

3、 SMM 发布中国基本金属 2019 年 4 月产量数据。4 月，我国电解铜产量为 70.65 万吨，同比下降 4.24%；电解铝产量

289.0 万吨，同比减少 2.08%；原生铅产量为 25.72 万吨，同比上升 6.44%；精炼锌产量为 46.11 万吨，同比增长 3.71%；

电解镍产量为 1.26 万吨，同比增长 5.55%。 

4、 “六类”废铜转限制类实施方案重磅发布。4 月 19 日举办的中国再生铜产业链高峰论坛对 2019 年 7 月 1 日起开始执行

的“废六类”转限制类进口政策做出介绍。会议表明“废六类”进口批文申请条件和具体办理流程和目前所执行的《限

制进口类可用作原料的固体废物环境保护管理规定》基本一致，并重申了只有实际从事加工利用的企业才能进行申请，

不得委托其他企业代理进口，并且固体废物进口许可证不得进行转让。 

5、 风险提示：美联储加息力度超出市场预期；全球经济复苏进程缓慢；下游需求持续疲软；金属价格大幅度下滑。 

 本期【卓越推】：紫金矿业（601899）。 

紫金矿业（601899）    （2019-05-17 收盘价 3.21 元） 

 核心推荐理由： 

1、 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 万吨，同比增长 7.40%，其中矿产铜 24.86 万吨，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。 
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2、 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 RTBBOR 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。 

3、 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 RTBBOR 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。 

4、 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。 

5、 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，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。 

 盈利预测和投资评级：我们预计公司 2019-2021 年 EPS 为 0.21 元、0.23 元、0.26 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：全球矿山复产；在建矿山达产不及预期；金属价格大幅波动。 

 相关研究：《20190326 紫金矿业（601899)：业绩稳健，海外扩张带来增长预期》。 
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 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。  
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