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[Table_Summary] 事件: 

公司发布2019年年度报告。报告期内，公司实现营业收入1360.98亿元，

同比增长28.40%；实现归母净利润42.84亿元，同比增长4.65%；对应EPS

为0.17元/股，同比持平；实现扣非后归母净利润39.97亿元，同比增长

30.56%，业绩基本符合预期。 

投资要点: 

⚫ 主要矿产产销量增长，黄金价格上涨：报告期内，公司矿产品产销量

同比均有所增长。其中，矿产金40.83吨，同比增长11.87%；矿产铜

36.99万吨，同比增长48.79%；矿产锌精矿含锌37.41万吨，同比增长

34.54%。从价格来看，公司矿产金单价（不含税）为296.8元/克，同

比上升17.75%；矿产铜精矿单价（不含税）为33665元/吨，同比下降

3.05%；矿产锌单价（不含税）为10447元/吨，同比下降26.36%。2019

年，公司综合毛利率为11.40%，其中，矿产品毛利率为42.63%，同比

下降3.68pct，主要是由于矿产铜、矿产锌毛利率下滑。 

⚫ 财务结构优化，费用率有所下降：公司于2019年完成A股80亿元公开

增发，财务结构得到优化。资产负债率下降至53.91%，同比下降

4.21pct。费用率方面，三费占营收比例为4.56%，同比下降0.52pct。

经营活动现金流持续增长，2019年达到106.66亿元。虽然期末现金余

额有所减少，但财务风险总体可控。 

⚫ 海外项目逐渐发力，未来矿产量有望持续增长：2020年一季度哥伦比

亚武里蒂卡金矿有望完成交割试生产；塞尔维亚Timok铜金矿、刚果

（金）卡莫阿-卡库拉铜矿有望于2021年投产并于2023年实现全面达

产，看好黄金、铜等板块发力为公司业绩带来的持续增长。 

⚫ 盈利预测与投资建议：我们预计20-22年公司归母净利润分别为48.95

亿元、64.22亿元和87.50亿元，EPS分别为0.19、0.25和0.34元/股，

对应近期收盘价3.80元的PE分别为19.7、15和11倍，维持“增持”评

级。 

⚫ 风险因素：项目建设投产不及预期，主要矿产黄金、铜、锌等价格大

幅下跌。 
 

[Table_FinanceInfo]  2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(亿元) 1360.98 1549.57 1667.06 1833.67 

增长比率(%) 28.40% 13.86% 7.58% 9.99% 

归母净利润(亿元) 42.84  48.95  64.22  87.50  

    增长比率(%) 4.65% 14.26% 31.21% 36.25% 

每股收益(元) 0.17 0.19 0.25 0.34 

市盈率(倍) 22.51 19.70 15.02 11.02 

 
 

[Table_MarketInfo] 基础数据 

行业 有色金属 

公司网址  

大股东/持股 闽西兴杭国有资产投

资经营有限公司

/27.43% 

实际控制人/持股  

总股本（百万股） 25,377.26 

流通A股（百万股） 19,221.77 

收盘价（元） 3.80 

总市值（亿元） 964.34 

流通A股市值（亿元） 730.43 
 
[Table_IndexPic] 个股相对沪深 300 指数表现 
 

 

数据来源：WIND，万联证券研究所 
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1、主要矿产产销量增长，黄金价格上涨 

1.1 黄金价格涨幅较大，产销亦有所增长 

2019年，国际黄金价格保持增长。全年平均价格达1396美元/盎司，比2018年增长9.84%。

国内上海黄金交易所Au9999黄金年平均价格为309元/克，较2018年增长13.73%。受此

影响，公司矿产金全年均价（不含税）为296.80元/克，较2018年252.06元/克的价格

涨幅较大。2019年，公司矿产金产销量分别达到40.83吨和39.20吨，同比增长11.87%

和8.49%。量价齐升使得公司矿产金业务实现毛利48.65亿元，同比增长70.3%。 

图表1：19年公司矿产金业务实现量价齐升 

矿产金 2017 2018 2019 

矿产金-产量（吨） 37.48  36.50  40.83  

矿产金-销量（吨） 37.38  36.13  39.20  

矿产金-单价（元/克） 249.36  252.06  296.80  

矿产金-成本（元/克） 164.70  172.99  172.69  

矿产金-毛利（元/克） 84.66  79.07  124.11  

矿产金-毛利率 33.95% 31.37% 41.82% 
 

资料来源：公司年报、万联证券 

 

1.2 矿产铜产销大幅增长，毛利率有所下降 

2019年，公司矿产铜产销量分别达到36.99万吨和37.11万吨（包含铜精矿、阴极铜、

电解铜），同比均实现较大增长。2019年，伦铜全年均价为6005美元/吨，同比下降8%。

国内市场铜现货均价为47739元/吨，同比下降5.8%。价格下跌叠加成本有所上升，矿

产铜业务毛利率有所下滑。 

图表2：19年公司矿产铜大幅增长，但毛利率有所下滑 

矿产铜 2017 2018 2019 

矿产铜-产量（万吨） 20.80  24.86  36.99  

矿产铜-销量（万吨） 20.82  24.95  37.11  

矿产铜-单价（万元/吨） 3.44  3.54  3.54  

矿产铜-成本（万元/吨） 1.70  1.77  2.07  

矿产铜-毛利（万元/吨） 1.74  1.77  1.47  

矿产铜-毛利率 50.58% 50.00% 41.53% 
 

资料来源：公司年报、万联证券 

 

1.3 矿产锌产销增长较快，但毛利率下滑明显 

2019年，公司矿产锌产销量分别达到37.41万吨和37.22万吨，同比分别增长34.6%和

31.6%。价格来看，2019年伦锌全年均价为2548美元/吨，同比下降12.7%；国内锌现

货平均价为20489元/吨，同比下跌13.5%。公司19年矿产锌业务受到影响，毛利率下

滑较为明显，为37.50%。 

图表 3：19年公司矿产铜大幅增长，但毛利率有所下滑 
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矿产锌 2017 2018 2019 

矿产锌-产量（万吨） 27.00  27.80  37.41  

矿产锌-销量（万吨） 27.96  28.28  37.22  

矿产锌-单价（万元/吨） 1.42  1.42  1.04  

矿产锌-成本（万元/吨） 0.48  0.49  0.65  

矿产锌-毛利（万元/吨） 0.94  0.93  0.39  

矿产锌-毛利率 66.20% 65.49% 37.50% 
 

资料来源：公司年报、万联证券 

 

2、财务结构优化，费用率有所下降 

公司于2019年完成A股80亿元公开增发，财务结构得到优化。资产负债率下降至53.91%，

同比下降4.21pct。费用率方面，三费占营收比例为4.56%，同比下降0.52pct。经营

活动现金流持续增长，2019年达到106.66亿元。虽然期末现金余额有所减少，但财务

风险总体可控。 

图表4：19年公司资产负债率下降4.21pct 图表5：19年公司费用率下降0.52pct 

  

资料来源：公司年报、万联证券 资料来源：公司年报、万联证券 

 

 

3、海外项目逐渐发力，未来矿产量有望持续增长 

海外黄金项目维持增长。2019年，公司完成哥伦比亚大陆黄金公司的收购，其核心

资产为武里蒂卡金矿项目100%权益，该项目拥有黄金资源储量353吨，平均品位9.3

克/吨，银1469吨，平均品位38.8克/吨，开采条件良好，同时探矿增储潜力较大。预

计于20年一季度完成交割试生产，达产后可能达到年均产金7.8吨，产银14.5吨。 

 

矿产铜业务逐渐加力，是未来业绩增长重点。公司收购的塞尔维亚Timok铜金矿、刚

果（金）卡莫阿-卡库拉铜矿有望于2021年投产并实现设计产能的30%，2022年实现设

计产能的70%，并于2023年实现全面达产。同时，公司加快塞尔维亚波尔铜矿的技改

扩建，推动厄立特里亚碧沙锌多金属矿、刚果（金）科卢韦齐铜钴矿、多宝山铜矿等

铜矿山项目实现达产达标。 

图表6：公司未来三年发展计划中，矿产铜业务为增长重点 
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产品名称 2019 2020 2021 2022 年复合增长率 

矿产金（吨） 40.8 44 42-47 49-54 6.3%-9.8% 

矿产铜（万吨） 37 41 50-56 67-74 21.9%-26.0% 

矿产锌（万吨） 37 40 37-41 38-42 0.9%-4.3% 

矿产银（吨） 263 246 236-262 242-269 - 

铁精矿（万吨） 353 332 299-332 299-332 - 
 

资料来源：公司年报、万联证券 

 

盈利预测与投资建议：我们预计20-22年公司归母净利润分别为48.95亿元、64.22亿

元和87.50亿元，EPS分别为0.19、0.25和0.34元/股，对应近期收盘价3.80元的PE分

别为19.7、15和11倍，维持“增持”评级。 

风险因素：项目建设投产不及预期，主要矿产黄金、铜、锌等价格大幅下跌。 
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[Table_Financialstatements] 资产负债表                                单位：百万元  利润表                                   单位：百万元 

至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E  至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 28,594.40  33,792.62  31,558.88  35,854.26   营业收入 136,097.98  154,956.60  166,706.00  183,367.00  

货币资金 6,225.14  6,672.38  4,751.83  8,100.60   营业成本 120,582.63  136,649.44  145,152.47  157,256.13  

应收及预付 1,843.96  2,430.47  2,614.75  2,876.08   营业税金及附加 1,874.14  2,138.40  2,367.23  2,603.81  

存货 14,886.55  15,613.95  16,585.53  17,968.53   销售费用 574.43  650.82  750.18  806.81  

其他流动资产 5,638.74  9,075.81  7,606.76  6,909.06   管理费用 3,689.33  4,183.83  4,534.40  4,950.91  

非流动资产 95,236.55  101,059.55  106,235.55  110,353.55   财务费用 1,466.85  2,199.76  2,136.13  1,924.73  

长期股权投资 6,924.42  6,924.42  6,924.42  6,924.42   研发费用 476.34  511.36  566.80  641.78  

固定资产 38,624.77  42,820.77  46,865.77  50,709.77   资产减值损失 -368.38  580.00  650.00  830.00  

在建工程 5,876.83  5,997.83  5,766.83  5,084.83   公允价值变动收益 -59.75  -65.00  -69.00  -78.00  

无形资产 24,162.51  25,668.51  27,030.51  27,986.51   投资净收益 34.41  40.00  40.00  40.00  

其他长期资产 19,648.03  19,648.03  19,648.03  19,648.03   营业利润 7,242.07  8,257.99  10,759.80  14,554.82  

资产总计 123,830.95  134,852.16  137,794.43  146,207.81   营业外收入 50.08  60.00  60.00  60.00  

流动负债 33,362.66  35,967.57  34,838.79  35,060.71   营业外支出 317.88  350.00  365.00  370.00  

短期借款 14,440.92  15,455.92  13,445.92  12,413.92   利润总额 6,974.28  7,967.99  10,454.80  14,244.82  

应付及预收 10,129.81  11,421.76  12,132.48  13,144.15   所得税 1,913.37  2,185.62  2,867.75  3,907.35  

其他流动负债 8,791.92  9,089.90  9,260.40  9,502.63   净利润 5,060.90  5,782.37  7,587.05  10,337.47  

非流动负债 33,388.69  35,548.70  32,032.70  29,886.70   少数股东损益 776.95  887.71  1,164.76  1,587.00  

长期借款 13,826.22  13,826.22  13,826.22  13,826.22   归属母公司净利润 4,283.96  4,894.66  6,422.29  8,750.46  

应付债券 11,966.47  14,126.47  10,610.47  8,464.47   EBITDA 14,656.54  14,622.75  17,284.92  21,057.55  

其他非流动负债 7,596.00  7,596.00  7,596.00  7,596.00   EPS（元） 0.17  0.19  0.25  0.34  

负债合计 66,751.35  71,516.27  66,871.49  64,947.40   主要财务比率 

股本 2,537.73  2,537.73  2,537.73  2,537.73   至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E 

资本公积 18,690.34  18,690.34  18,690.34  18,690.34   成长能力     

留存收益 32,495.62  37,864.22  44,286.50  53,036.97   营业收入 28.40% 13.86% 7.58% 9.99% 

归属母公司股东权益 51,185.97  56,554.56  62,976.85  71,727.31   营业利润 17.16% 14.03% 30.30% 35.27% 

少数股东权益 5,893.63  6,781.34  7,946.10  9,533.10   归属于母公司净利润 4.65% 14.26% 31.21% 36.25% 

负债和股东权益 123,830.95  134,852.16  137,794.43  146,207.81   获利能力     

      毛利率 11.40% 11.81% 12.93% 14.24% 

现金流量表    单位：百万元  净利率 3.15% 3.16% 3.85% 4.77% 

至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE 8.37% 8.65% 10.20% 12.20% 

经营活动现金流 10,567.98  12,568.76  13,948.61  16,810.13   ROIC 6.69% 7.45% 8.84% 10.96% 

净利润 5,060.90  4,894.66  6,422.29  8,750.46   偿债能力     

折旧摊销 6,189.44  4,380.00  4,600.00  4,780.00   资产负债率 53.91% 53.03% 48.53% 44.42% 

营运资金变动 -2,375.80  -112.06  -713.60  -570.70   净负债比率 116.94% 112.92% 94.29% 79.93% 

其它 1,693.44  3,406.16  3,639.93  3,850.37   流动比率 0.86  0.94  0.91  1.02  

投资活动现金流 -14,102.83  -7,844.00  -6,684.00  -6,154.00   速动比率 0.37  0.46  0.38  0.46  

资本支出 -11,686.90  -6,566.00  -5,690.00  -5,531.00   营运能力     

投资变动 -1,767.83  -1,253.00  -965.00  -585.00   总资产周转率 1.16 1.20 1.22 1.29 

其他 -648.10  -25.00  -29.00  -38.00   应收账款周转率 139.30 139.30 139.30 139.30 

筹资活动现金流 -325.81  -4,277.52  -9,185.17  -7,307.37   存货周转率 8.75 8.75 8.75 8.75 

银行借款 -7,188.00  -4,688.00  -3,508.00  -3,226.00   每股指标（元）     

债券融资 0.00  2,160.00  -3,516.00  -2,146.00   每股收益 0.17 0.19 0.25 0.34 

股权融资 7,861.07  0.00  0.00  0.00   每股经营现金流 0.42 0.50 0.55 0.66 

其他 -998.88  -1,749.52  -2,161.17  -1,935.37   每股净资产 2.02 2.23 2.48 2.83 

现金净增加额 -3,847.25  447.24  -1,920.55  3,348.76   估值比率     

期初现金余额 9,932.84  6,225.14  6,672.38  4,751.83   P/E 22.51 19.70 15.02 11.02 

汇率变动影响 0.00  0.00  0.00  0.00   P/B 1.88 1.71 1.53 1.34 

期末现金余额 6,085.59  6,672.38  4,751.83  8,100.60   EV/EBITDA 3.39 3.59 2.83 2.01 

           

资料来源：Wind，万联证券研究所 
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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 
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。 

 

 

 

免责条款 

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。本公司具有

中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。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

告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达

的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。研究员任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面

或口头承诺均为无效。 

本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表和引用。 

未经我方许可而引用、刊发或转载的,引起法律后果和造成我公司经济损失的,概由对方承担,我公司保留追究的

权利。 
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