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紫金矿业（601899）：波格拉事件
扰动矿金产量，公司黄金业务仍处
增长阶段  

  2020 年 04月 27 日 

 推荐/维持  

 紫金矿业 公司报告 
 

 事件：2020 年 4月 24日，公司和巴理克黄金公司在巴布新几内亚的合资
公司巴理克新几内亚（BNL）持有的 95%项目权益的波格拉金矿（Porgera）
采矿权延期申请不被巴新政府批准（公司占波格拉金矿权益 47.5%）。 

 波格拉金矿是紫金矿业最大的黄金矿山：波格拉金矿位于巴布亚新几内
亚，是全球十大金矿之一，黄金资源量 314 吨，品味 4.2 克/吨，日矿石
处理量 1.7 万吨，年处理能力 580 万吨，年均产黄金 15.5 吨。该矿资源
剩余可开采年限为露采 9年，地采 11年。2019 年波格拉金矿的矿产金产

量对公司权益贡献 8.83 吨，占公司矿产金总量 21.6%，是公司十大金矿
中排名第一的大型矿山。 

 波格拉矿是公司黄金板块净利润贡献最高的矿山：波格拉矿 2019 年归属
公司的权益营收为 27.96 亿元，归属公司净利润 5.27 亿元，净利润在公
司六大核心金矿排名第一，占公司核心黄金板块净利约 30.4%。从公司
2019 年总净利观察，波格拉金矿占公司总净利润约 12.3%，对公司的实际
盈利状态或产生结构性影响。 

 紫金矿业 2020 年矿产金产量或降至 37 吨左右，2021 年矿产金产量有望
重归 40吨：受波格拉金矿事件影响，公司 2020 年的矿产金产量或会降至

37 吨左右，较 2019 年产量下降 9.3%。考虑到波格拉金矿在 2019 年 8.8
吨的权益贡献以及年内前四个月的实际产量释放（综合疫情考虑），预计
今年波格拉金矿对紫金的黄金产量贡献将减少 6.6 吨。而鉴于武里蒂卡金

矿在 2020 年 Q1 结束才开始试车，按 2020 年总矿产金产量 5吨计算，紫
金占 68.77%权益，预计年内归属紫金的权益矿产金增量约 3.4 吨。此外，
公司表示将加速陇南紫金的黄金产出量。陇南紫金原计划 2020 年底建成
试车，该矿金金属储量 111.8 吨，技改升级后的日处理量 1 万吨，紫金权
益占比 84.2%。按陇南紫金 27 年开采周期推算，对公司的年权益矿产金
贡献约 3.5 吨。考虑到该矿原计划在 2020 年底建成试车，即使加速今年
下半年开始试产，预计年内对紫金的矿产金贡献约 0.875 吨-1 吨。综合

观察，2020 年紫金矿业的矿产金产量大概率为 37 吨左右。至 2021 年，
考虑到武里蒂卡金矿及陇南紫金的有效达产，以及叠加其他矿山产量的后
续释放（包括 TIMOK 上带矿，RTB Bor 一期技改完成等），预计公司矿产

金产量有望回到 40 吨之上，至 2022 年有进一步增至 48吨的可能。 

 公司海外四大金矿占黄金总产量比例高，海外政策风险仍需关注：公司
海外的六大金矿合计储量 1257.5 吨，权益储量 925.9 吨，占公司总储量
43.5%。合计权益产量 24.1 吨（暂时只考虑波格拉、帕丁顿、左岸以及吉

劳/塔罗金矿），占公司矿产金总产量 59.1%。考虑到疫情的全球扩散化导
致各个国家遭遇不同程度的经济压力，不排除区域的政策性风险开始加
大，从而令公司面临海外生产的不可抗力。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2020年-2022年的营收分别为 1379.7
亿元、1656.5亿元和 188.7亿元，归属于上市公司股东净利润分别为 51.46

亿元、61.45 亿元和 74.25 亿元，每股收益分别为 0.18 元、0.21 元和 0.26
元，对应 PE分别为 24X、19.8X、16X，继续给予“推荐”评级。 

 风险提示：金属价格持续大跌；产量不及预期风险，贸易货运及政策风险。 
 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  

营业收入（百万元） 105,994.

25  

136,097.

98  

137,969.

40  

165,654.

46  

183,869.

66  

 

净利润（百万元） 4,682.68  5,060.90  5,146.06  6,145.27  7,425.52   

增长率（%） 44.19% 8.08% 1.68% 19.42% 20.83%  

每股收益(元) 0.18  0.18  0.18  0.21  0.26   

PE 23.50  23.50  24.05  19.82  15.98     
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   

 
公司简介：  

公司在 2019 年《福布斯》全球有色金属企

业排第 10 位、全球黄金企业排第 1 位。公

司是中国规模最大的多金属矿业集团之一，

亦是中国矿企在外海拥有矿产资源储量最

多的企业之一。公司主营金、铜、锌等金属

矿产资源的勘发及销售。 

 
 

交易数据  
 

52 周股价区间（元） 3.46-3.64 

总市值（亿元） 878.05 

流通市值（亿元） 665.07 

总股本/流通 A股（万股） 2537726/1922177 

流通 B股/H股（万股） /573694 

52 周日均换手率 1.1  

52 周股价走势图 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 
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事件： 

2020 年 4月 24 日，公司和巴理克黄金公司在巴布新几内亚（巴新）的合资公司巴理克新几内亚（BNL）持有

的95%项目权益的波格拉金矿（Porgera）采矿权延期申请不被巴新政府批准（公司占波格拉金矿权益47.5%）。

巴新政府将组成国家谈判团队，就后续事宜进行协商。BNL 的波格拉金矿采矿权已于 2019年 8月 17 日到期，

但 2017 年 6 月 BNL 与巴新政府就该矿采矿权延期 20 年进行了申请并已获受理。此次事件发生后，BNL 因巴

新政府未有经过正当程序且违反法律义务而要求政府重新考虑矿权延期的授予决定，并形成新的合作方案；

若谈判不成，BNL 将采取法律手段维护权利。当前 BNL 拥有波格拉金矿矿山设备和设施的所有权。 

主要观点： 

1． 波格拉金矿是紫金矿业最大的黄金矿山 

波格拉金矿位于巴布亚新几内亚，是全球十大金矿之一，黄金资源量 314 吨，品味 4.2 克/吨，日矿石处理

量 1.7 万吨，年处理能力 580 万吨，年均产黄金 15.5 吨。该矿资源剩余可开采年限为露采 9 年，地采 11 年。

2019 年波格拉金矿的矿产金产量对公司权益贡献 8.83 吨，占公司矿产金总量 21.6%，是公司十大金矿中排

名第一的大型矿山。 

图 1：紫金矿业主要黄金矿山矿产金年产量  图 2：紫金矿业各矿产金公司产量占比  

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

2、波格拉矿是公司黄金板块净利润贡献最高的矿山 

波格拉矿 2019 年归属公司的权益营收为 27.96 亿元，归属公司净利润 5.27 亿元，净利润在公司六大核心金

矿排名第一，占公司核心黄金板块净利约 30.4%。从公司 2019 年总净利观察，波格拉金矿占公司总净利润约

12.3%，对公司的实际盈利状态或产生结构性影响。 

但另一方面，从毛利率观察，波格拉的矿产金毛利率相对偏低。2019 年波格拉矿产金毛利 28%，较公司 2019

年矿产金平均毛利 42%低了 14 个百分点；波格拉矿产金净利 18.8%，公司五大金矿平均净利约 21%低了 2.2

个百分点。 
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图 1：紫金矿业各黄金矿山净利率对比   图 2：紫金矿业各黄金矿山净利贡献比例 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，东兴证券研究所  资料来源：公司公告，Wind，东兴证券研究所 

 

3、紫金矿业2020 年矿产金产量或降至37吨左右，2021 年矿产金产量有望重归 40吨 

受波格拉金矿事件影响，公司 2020 年的矿产金产量或会降至 37 吨左右，较 2019 年产量下降 9.3%。考虑到

波格拉金矿在 2019 年 8.8 吨的权益贡献以及年内前四个月的实际产量释放（综合疫情考虑），预计今年波

格拉金矿对紫金的黄金产量贡献将减少 6.6 吨。而鉴于武里蒂卡金矿在 2020 年 Q1 结束才开始试车，按 2020

年总矿产金产量 5 吨计算，紫金占 68.77%权益，预计年内归属紫金的权益矿产金增量约 3.4 吨。此外，公司

表示将加速陇南紫金的黄金产出量。陇南紫金原计划 2020 年底建成试车，该矿金金属储量 111.8 吨，技改

升级后的日处理量 1 万吨，紫金权益占比 84.2%。按陇南紫金 27 年开采周期推算，对公司的年权益矿产金贡

献约 3.5 吨。考虑到该矿原计划在 2020 年底建成试车，即使加速今年下半年开始试产，预计年内对紫金的

矿产金贡献约 0.875 吨-1 吨。综合观察，2020 年紫金矿业的矿产金产量大概率为 37 吨左右。至 2021 年，

考虑到武里蒂卡金矿及陇南紫金的有效达产，以及叠加其他矿山产量的后续释放（包括 TIMOK 上带矿，RTB Bor

一期技改完成等），预计公司矿产金产量有望回到 40 吨之上，至 2022 年或增至 48 吨。 
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表 1：紫金矿业核心矿产量增长预估 

 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

 

4、公司海外四大金矿占黄金总产量比例高，海外政策风险仍需关注 

公司海外的六大金矿合计储量 1257.5 吨，权益储量 925.9 吨，占公司总储量 43.5%。合计权益产量 24.1 吨

（暂时只考虑波格拉、帕丁顿、左岸以及吉劳/塔罗金矿），占公司矿产金总产量 59.1%。考虑到疫情的全球

扩散化导致各个国家遭遇不同程度的经济压力，不排除区域的政策性风险开始加大，从而令公司面临海外生

产的不可抗力。 

 

 



 

东兴证券公司报告 
紫金矿业（601899）：波格拉事件扰动矿金产量，公司黄金业务仍处增长阶段  

P5 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

表 2：紫金矿业各黄金矿储量产量等相关细节数据统计 

 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

5、警惕股价波动风险 

从公司的产量变化考虑，鉴于平均 42%的毛利水平，大约 4 吨的矿产金产量收缩在今年金价 360 元/克的基础

上计算，这意味着公司的毛利损失或会为 6.05 亿元（按总收入 14.4 亿元测算）；如果结合 18.8%的波格拉

净利率测算，预计公司的净利润损失或为 2.71 亿元；毛利和净利损失或分别占公司 2019 年总计毛利及净利

的 8.3%及 6.3%。考虑到风险溢价等因素影响，不排除股价有 10%左右的波动。 

结论： 

我们预计公司 2020 年-2022 年的营业收入分别为 1379.7 亿元、1656.5 亿元和 188.7 亿元，归属于上市公司

股东净利润分别为 51.46 亿元、61.45 亿元和 74.25 亿元，每股收益分别为 0.18 元、0.21 元和 0.26 元，对

应 PE 分别为 24X、19.8X、16X，继续给予“推荐”评级。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

吨 储量 权益储量 品味 权益产量 采矿权 可开采年限 所在国家
波格拉金矿 314.3 149.29 4.22 8.83 2019.08.17到期，延期申请被受理 露采9年，地采11年 巴布亚新几内亚

帕丁顿金矿 342.2 342.20 1.27 5.75 167个均在有效期内 4 澳大利亚

左岸金矿 64.1 38.46 5.91 3.78 采矿权2个至2026年1月5日 14 吉尔吉斯共和国

吉劳、塔罗金矿 102.4 71.68 2.05 5.72 采矿权2个至2021年1月27日；2个至2023年2月25日 4（吉劳）、23（塔罗） 塔吉克斯坦

TIM O K上带矿 81.5 81.50 1.91 暂无 探矿权至2022年4月19日 11 塞尔维亚

大陆黄金 353 242.76 9.3 计划5.36 采矿权12个，至2041年（到期后可延续30年） 一期14年 哥伦比亚
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2 0 1 8 A  2 0 1 9 A  2 0 2 0 E  2 0 2 1 E  2 0 2 2 E    2 0 1 8 A  2 0 1 9 A  2 0 2 0 E  2 0 2 1 E  2 0 2 2 E  

流动资产合计 30449 28594 33476 35630 49364 营业收入 105994 136098 137969 165654 183870 

货币资金 10090 6225 9722 10654 22507 营业成本 92651 120583 121545 145593 161084 

应收账款 1010 944 1136 1256 1454 营业税金及附加 1599 1874 1863 2319 2758 

其他应收款 1392 881 893 1072 1190 营业费用 887 574 524 1077 1379 

预付款项 1419 1323 1324 1267 1236 管理费用 2965 3689 3863 5467 6068 

存货 12670 14887 16583 18919 21455 财务费用 1254 1467 1636 1181 802 

其他流动资产 2504 1352 1233 -181 -1227 资产减值损失 1500.40 -368.38 1500.00 1500.00 1500.00 

非流动资产合计 82431 95237 88300 84502 79586 公允价值变动收益 -135.78 -59.75 -97.77 0.00 0.00 

长期股权投资 7042 6924 6924 6924 6924 投资净收益 1060.52 34.41 0.00 0.00 0.00 

固定资产 34144 38625 35602 32574 29540 营业利润 6181 7242 6683 8194 9901 

无形资产 22510 24163 22713 21350 20069 营业外收入 365.95 50.08 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 8199 11444 9821 10633 10227 营业外支出 417.14 317.88 0.00 0.00 0.00 

资产总计 112879 123831 121776 120132 128950 利润总额 6130 6974 6683 8194 9901 

流动负债合计 37223 33363 29174 19531 20313 所得税 1448 1913 1537 2048 2475 

短期借款 15617 14441 10498 0 0 净利润 4683 5061 5146 6145 7426 

应付账款 4540 4382 5116 5673 6528 少数股东损益 589 777 683 730 706 

预收款项 0 0 0 0 0 归属母公司净利润 4094 4284 4463 5415 6719 

一年内到期的非流

动负债 
9707 5769 5769 5769 5769 EBITDA 33397 37424 12862 13836 15088 

非流动负债合计 28382 33389 27746 28484 28019 EV/EBITDA 4.03 3.93 8.85 9.21 7.64 

长期借款 12918 13826 13826 13826 13826 主要财务比率     

应付债券 8879 11966 10423 11195 10809 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 65606 66751 56919 48014 48332 成长能力      

少数股东权益 6818 5894 6577 7306 8013 营业收入增长 12.11% 28.40% 1.38% 20.07% 11.00% 

实收资本（或股本） 23031 25377 25377 25377 25377 营业利润增长 22.97% 17.16% -7.72% 22.60% 20.83% 

资本公积 11095 18690 18690 18690 18690 归属于母公司净利

润增长 
4.18% 21.33% 4.18% 21.33% 24.08% 

未分配利润 22181 24006 28326 33568 40072 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 
40455 51186 74529 81061 88854 毛利率(%) 12.59% 11.40% 11.90% 12.11% 12.39% 

负债和所有者权益 112879 123831 121776 120132 128950 净利率(%) 4.42% 3.72% 3.73% 3.71% 4.04% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%）  3.63% 3.46% 3.67% 4.51% 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E ROE(%) 10.12% 8.37% 5.99% 6.68% 7.56% 

经营活动现金流 10233 10666 8659 13016 13216 偿债能力      

净利润 4683 5061 5146 6145 7426 资产负债率(%) 58% 54% 47% 40% 37% 

折旧摊销 25961.68 28715.46 0.00 3098.38 3103.98 流动比率 0.82 0.86 1.15 1.82 2.43 

财务费用 1254 1467 1636 1181 802 速动比率 0.48 0.41 0.58 0.86 1.37 

应付帐款的变化 0 0 -192 -121 -198 营运能力      

预收帐款的变化 0 0 0 0 0 总资产周转率 1.05 1.15 1.12 1.37 1.48 

投资活动现金流 -13640 -14103 2303 -1086 81 应收账款周转率 92 139 133 138 136 

公允价值变动收益 -136 -60 -98 0 0 应付账款周转率 24.21 30.51 29.05 30.71 30.14 

长期股权投资减少 0 0 449 -83 -94 每股指标（元）      

投资收益 1061 34 0 0 0 每股收益(最新摊

薄) 
0.18 0.18 0.18 0.21 0.26 

筹资活动现金流 7655 -326 -7464 -10999 -1444 每股净现金流(最

新摊薄) 
0.18 -0.15 0.14 0.04 0.47 

应付债券增加 0 0 -1544 772 -386 每股净资产(最新

摊薄) 
1.76 2.02 2.94 3.19 3.50 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 20728 2346 0 0 0 P/E 23.50 23.50 24.05 19.82 15.98 

资本公积增加 -15 7596 0 0 0 P/B 2.41 2.10 1.44 1.32 1.21 

现金净增加额 4248 -3763 3497 932 11853 EV/EBITDA 4.03 3.93 8.85 9.21 7.64  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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