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  2020 年 08 月 25日 

 推荐/维持  

 紫金矿业 公司报告 
 

 事件：公司发布 2020 年半年度报告。公司 2020H1 实现营业收入 831.42
亿元，同比增长 23.7%；实现归母净利润 24.21 亿元，同比增长 31%；归
母扣非净利润 24.2 亿元，同比增 46%；基本每股收益+18.8%至 0.095元。 

 公司具有绝对资源优势：公司是国内金资源储量及铜资源储量最大的上市
集团且矿储资源具有显著增长性。公司拥有黄金金属储量 2130 吨（同比
+23%占全国储量 15.6%），铜金属储量 6247 万吨（+26%占全国储量 54.5%）
及 856万吨锌（+2%占全国储量 4.5%）及其他各类金属。公司的储量市值

比为 25.7，为业内最优质的有色企业之一。 

 公司 20H1 金、铜产量全线增长，境外项目产出占比增加：公司 H1 金、
银、铜及锌业务产量各+6.9%/+55%/+31%/-10.4%;其中矿产品：金/银/铜/
锌产量各为 20.24 吨(+6%)/144 吨(+31%)/23.1 万吨(+35%)/15.9 万吨
(-15%)。武里蒂卡金矿顺利接管投产，泽拉夫尚（+9%）、诺顿金田（+36%）、
珲春紫金（+2%）矿金产量增加抵消了波格拉金矿停产造成的黄金产量损
失（-32%）；科卢韦齐铜矿（+66%）、RTB BOR（+36%）、多宝山铜矿（+59%）

矿产铜释放提振公司整体铜产量的增长。此外，公司境外项目占比出现进
一步攀升，其中矿产金、矿产铜及矿产锌分别占集团总量 60%（+6%至 12.1
吨）、43.7%（+53%至 10.1万吨）及 48.8%（-19.7%至 7.8万吨）。随着境

外项目有序推进，公司矿产品产出将进一步增长。我们预计年内公司矿产
金、铜及锌产量或分别至 43吨（+5%）、45万吨（+21%）及 35 万吨(-6%)。 

 金铜板块为公司主营业务及利润贡献点，资本开支导致杠杆率上升：公
司 H1 黄金及铜业务营收占公司总营收 79.2%，其中黄金业务占主营收入
比例 61.3%，铜占比 17.95%；从利润角度观察，金铜业务毛利占集团总毛
利 76%，其中黄金占比 38.6%，铜占比 37.4%。矿产品销售数量与销售价
格的共同增长带动公司矿产毛利的明显改善（矿山企业综合毛利率+1.13%
至 45.13%）。公司年内进行的大额并购导致杠杆率出现上升（资产负债率
60.3%），并因此受到穆迪、惠誉及标普的信用评级调降。考虑到公司矿业

项目产量的有效释放所带来的预期现金流增长及即将发行的 60 亿元可转
债（已于 7月 28日获证监会受理），预计公司流动性风险有限，伴随公司

营收规模的放大其财务结构会出现进一步优化。 

 矿产资源优先战略带动成本竞争力凸显，资源优势逐渐转化为效益优势：
公司坚持矿产资源优先战略并自 2015 年起实施逆周期并购策略，分别收
购卡莫阿铜矿，RTB BOR，Timok 铜金矿、武里蒂卡金矿及今年的巨龙铜
业与圭亚那金矿，公司低成本的矿产资源叠加有效的项目优化令公司整体

生产成本竞争力凸显（2020H1 平均单位销售成本-13.6%，成本下降带动
宽山产品毛利增长 20%）。未来随着武里蒂卡金矿的逐步达产及技改完成

（年权益矿产金 6.26 吨），李坝金矿 1万吨/日采选完成（年贡献矿产金
5.5 吨），诺顿 150 万吨/年帕丁顿选厂改造完成（矿产金年产 5.5 吨），
圭亚那的交割完成（年产矿产金约 5 吨）及水银洞金矿等技改，预计公司

2023 年后年矿产金产量或达到 65吨，较 2019 年增长 59%；此外，考虑到
卡莫阿卡库拉铜矿 2021年的试产（30%产能约 8万吨权益矿产铜）及 2023
年的达产（约 15.7 万吨权益矿产铜），以及 Timok 上带矿（14.5 万吨矿
产铜）、驱龙铜矿（预计 2022 年权益矿产铜贡献达 8.3万吨）与 RTB Bor
一期技改的完成（约 8万吨权益矿产铜），预计公司 2023 年后的铜产量有
望升至 71 万吨，较 2019 年增长 92%。至 2023 年，公司矿产金铜增量折
合权益现金流贡献约 248 亿元，毛利贡献约 82亿元。 

 金价重心上移，铜价整体稳定：国内基础金价均价年内，考虑到黄金避险
溢价、流动性溢价及汇率溢价的持续及央行购金与实物持仓 ETF 的一致性

及趋势性，人民币黄金均价冲破 400 元/克可待。铜价阶段性仍受矿端供
应偏紧及流动性溢出而维持强势，从长期观察，铜供应缺口的趋势性放大

 
公司简介：  

公司在 2019 年《福布斯》全球有色金属企

业排第 10 位、中国有色金属企业第 1 位，

全球黄金企业排第 1位。公司是中国矿业行

业效益最好、控制金属资源储量和产量最

多、最具竞争力的大型矿业公司之一。公司

主营金、铜、锌等金属矿产资源勘发及销售。 

未来 3-6 个月重大事项提示： 

公司公开发行 A股可转换公司债券（60亿元）

申请已获证监会受理； 

2020-08 至 2020-12 共有 11笔共计 60亿元 

超短期融券债到期。                                                                                                      
 

交易数据  
 

52 周股价区间（元） 6.7-3.69 

总市值（亿元） 1700.28 

流通市值（亿元） 1315.9 

总股本/流通 A股（万股） 2537726/1964032 

流通 B股/H股（万股） /573694 

52 周日均换手率 1.24 
 
52 周股价走势图 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 
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有望引导铜价在 2023 年前（矿端供应再度释放年份）维持相对稳定运行。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2020-2022 年实现营业收入分别为
1718.3亿元、1923.8亿元、2198.1 亿元；归母净利润分别为 72.42 亿元、
82.4 亿元和 102.6亿元；EPS分别为 0.26 元、0.3 元和 0.38 元，对应 PE

分别为 25.9、22.6 和 17.8，给予“推荐”评级。 

 风险提示：金属价格下跌风险；产量不及预期风险；项目募投进度及项目
技改进度不及预期风险，汇率波动风险及项目所在国非可抗力风险。 

 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 105,994.

25  

136,097.

98  

171,828.

21  

192,375.

87  

219,805.

51  增长率（%） 12.11% 28.40% 26.25% 11.96% 14.26% 

净利润（百万元） 4,682.68  5,060.90  7,241.73  8,239.71  10,260.0

3  增长率（%） 44.19% 8.08% 43.09% 13.78% 24.52% 

净资产收益率（%） 10.12% 8.37% 8.57% 8.82% 9.99% 

每股收益(元) 0.18  0.18  0.26  0.30  0.38  

PE 37.22  37.22  25.92  22.64  17.80  

PB 3.81  3.32  2.22  2.00  1.78    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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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 40009 37995 43718 营业收入  105994 136098 171828 192376 219806 

货币资金 10090 6225 12915 11178 14130 营业成本  92651 120583 151360 167392 190408 

应收账款 1010 944 1415 1459 1738 营业税金及附加 1599 1874 2320 2693 3297 

其他应收款 1392 881 1112 1245 1423 营业费用 887 574 653 1250 1649 

预付款项 1419 1323 1324 1258 1222 管理费用 2965 3689 4811 6348 7254 

存货 12670 14887 20651 21752 25361 财务费用 1254 1467 1305 1788 1514 

其他流动资产 2504 1352 -929 -1979 -3555 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 95443 88585 85129 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 7095 7020 7013 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 9405 10986 13680 

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 16133 13789 14961 营业外支出 417.14 317.88 0.00 0.00 0.00 

资产总计  112879 123831 149805 148665 161454 利润总额  6130 6974 9405 10986 13680 

流动负债合计  37223 33363 49876 38715 39198 所得税 1448 1913 2163 2747 3420 

短期借款 15617 14441 18309 16122 16291 净利润  4683 5061 7242 8240 10260 

应付账款 4540 4382 4431 4451 4421 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 6559 7510 9554 

一年内到期的非流动

负债 
9707 5769 10220 8565 8185 EBITDA 33397 37424 15253 17236 19579 

非流动负债合计  28382 33389 40012 33777 34839 EV/EBITDA 5.73 5.61 11.59 12.21 10.62 

长期借款 12918 13826 16838 14527 15064 主要财务比率        

应付债券 8879 11966 12765 12366 12565 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  

负债合计  65606 66751 89888 72491 74037 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% 26.25% 11.96% 14.26% 

实收资本（或股本） 23031 25377 25377 25377 25377 营业利润增长 22.97% 17.16% 29.86% 16.82% 24.52% 

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

润增长 
53.10% 14.50% 53.10% 14.50% 27.22% 

未分配利润 22181 24006 30355 37624 46872 获利能力      

归属母公司股东权益

合计 
40455 51186 76558 85117 95654 毛利率(%) 12.59% 11.40% 11.91% 12.99% 13.37% 

负债和所有者权益  112879 123831 149805 148665 161454 净利率(%) 4.42% 3.72% 4.21% 4.28% 4.67% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%）  3.63% 3.46% 4.38% 5.05% 

 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  ROE(%) 10.12% 8.37% 8.57% 8.82% 9.99% 

经营活动现金流  10233 10666 17515 10191 15998 偿债能力      

净利润 4683 5061 7242 8240 10260 资产负债率(%) 58% 54% 60% 49% 46% 

折旧摊销 25961.68 28715.46 0.00 3098.38 3103.98 流动比率 0.82 0.86 0.80 0.98 1.12 

财务费用 1254 1467 1305 1788 1514 速动比率 0.48 0.41 0.39 0.42 0.47 

应收账款减少 0 0 -470 -45 -279 营运能力      

预收帐款增加 0 0 0 0 0 总资产周转率 1.05 1.15 1.26 1.29 1.42 

投资活动现金流  -13640 -14103 -5694 2471 -1590 应收账款周转率 92 139 146 134 137 

公允价值变动收益 -136 -60 -98 0 0 应付账款周转率 24.21 30.51 38.99 43.32 49.55 

长期股权投资减少 0 0 111 -56 0 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 0.26 0.30 0.38 

筹资活动现金流  7655 -326 -5132 -14400 -11456 每股净现金流(最

新摊薄) 
0.18 -0.15 0.26 -0.07 0.12 

应付债券增加 0 0 799 -399 200 每股净资产(最新

摊薄) 
1.76 2.02 3.02 3.35 3.77 

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 37.22 37.22 25.92 22.64 17.80 

资本公积增加 -15 7596 0 0 0 P/B 3.81 3.32 2.22 2.00 1.78 

现金净增加额  4248 -3763 6690 -1737 2952 EV/EBITDA 5.73 5.61 11.59 12.21 10.62  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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