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——紫金矿业（601899） 

事件 

 公司发布三季度业绩报告，2020 年前三季度，紫金矿业实现营业收入约

1304 亿元，同比增长 28.3%；实现归属于母公司净利润约 45.72 亿元，同比

增长 52.1%；其中第三季度实现营收 472.9 亿元，同比增长 37%；实现归属于

母公司净利润 21.5 亿元，同比增长 86.9%。 

点评 

 受益于量价齐升，三季度业绩创历史最高水平，超市场预期。公司前三季

度实现矿产金 29.46吨、矿产铜 34.53万吨、矿产锌 24.40万吨、矿产银 217.74

吨，其中，矿产铜同比大增 30.69%，矿产银比增 33.08%，产量持续释放。前

三季度矿产金销售均价 362 元/克，同比上升 24.8%、矿产铜销售均价 35777

元/吨，与去年基本持平、矿产锌销售均价 8631元/吨，同比下降 21%、矿产

银销售均价 2.97 元/克，同比上升 19%。公司前三季度矿产品综合毛利率

47.2%，同比上升 3.7%。 

 财务费用上升，但经营性现金流大增。公司近几年由于多次兼并收购，融

资规模增加，三季度末长期借款 284 亿元，短期借款 196 亿元，前三季度财

务费用 14.2亿元，同比增长 22.6%；但公司目前具备货币资金 75亿元，存货

价值 187亿元，同时公司前三季度经营性现金净流入 99 亿元，同比大幅增长

65%，有效缓解公司财务方面的压力。 

 公司未来几年铜矿产能迅速释放，宽松加复苏逻辑铜价有望继续上行，公

司将迎来量价齐升。2021年紫金三大铜矿项目，卡莫阿铜矿、巨龙铜矿、Timok

铜金矿将相继投产，合计增加铜产能接近 50万吨，公司铜矿产量将迅速增长；

美国的货币政策预计中长期仍将维持宽松，美元指数或将中长期走弱，以美

元计价的大宗商品都具备上涨基础，公司主营产品黄金、铜都将直接受益；

未来 2 年受益于产品量价齐升，公司业绩预计稳步增长，故给予增持评级。 

 风险提示：铜矿产能达产不及预期；地方政府政策性风险；美国货币政策

收紧，大宗商品价格大幅下跌。 

盈利预测与估值 
 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万) 136097 168734 210133 265560 
+/-% 28.40% 23.98% 24.54% 26.38% 

净利润(百万) 4283.9 5269.6 6995.8 8883.5 
+/-% 5.96% 26.57% 32.76% 26.98% 

EPS(元) 0.16 0.21 0.27 0.35 
PE 42 31.8 24.7 19.1 

资料来源：公司公告、川财证券研究所、估值日期为 10月 20日 
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盈利预测 

资产负债表 
  

单位:百万元  利润表 
  

单位:百万元 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 23043  36010 35382  53554   营业收入 136098 168734  210133  265560 

  现金 2011 1687  2101  2655   营业成本 120583 148340  185230  235244  

  应收账款 944  3326 1992 4729  营业税金及附加 1874  2427  3023 3820  

  其他应收款 881 2598 1734 3741  营业费用 574  1153  1437 1816 

  预付账款 88 76 76 76  管理费用 3689  4879  6076  7678  

  存货 14886  22829 24266 35546  财务费用 1467 2626  2589  2522 

  其他流动资产 2309  2309 2309 2309  资产减值损失 -368  1117  1117  1118 

非流动资产 88683 85964 82165 76070   公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 6924  6924  6924  6924   投资净收益 34.4  0  0  0  

  固定资产 38624  36461  28421  28463  营业利润 7242 7699  10169 12870  

  无形资产 24162  21124 18086  15049   营业外收入 -268 -259 -259 -259 

  其他非流动资产 11444  11444 11444 11444  营业外支出 0 0 0 0 

资产总计 111726  121974  117547  129624  利润总额 6974  7440 9910 12611 

流动负债 31119  38325  29861  36811   所得税 1913 1785 2402  3077  

  短期借款 14440  17474  10001 11204   净利润 5060  5655  7508 9534 

  应付账款 4801 9301 8310 14057  少数股东损益 777 386 512 650  

  其他流动负债 6268  6268 6268 6268  归属母公司净利润 4283  5270 6996 8883  

非流动负债 28720  28720  28720 28720   EBITDA 14011  20313 22664 25483 

  长期借款 25792 25792  25792  25792   EPS（元） 0.16  0.21 0.28 0.35  

  其他非流动负债 2927  2927 2927 2927       
负债合计 59839  67045  58581 65531   主要财务比率     

 少数股东权益 5893  6279  6791  7441   会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

  股本 2537 2537  2537 2537   成长能力     
  资本公积 18690  18690  18690  18690   营业收入 28.4% 23.9% 24.5% 26.4% 

  留存收益 29957  32613  36139  40616   营业利润 18.8% 10.4% 32.1% 26.6% 

归属母公司股东权
益 

51185  53841  57367  61844 
 

归属于母公司净利
润 9.3% 14.4% 32.8% 26.9% 

负债和股东权益 116919  127166  122739  134817   获利能力     

      毛利率(%) 11.40% 12.09% 11.85% 11.42% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 3.63% 3.35% 3.57% 3.59% 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 8.13% 9.79% 12.19% 14.36% 

经营活动现金流 10486  10972  21548  11771   ROIC(%) 8.00% 7.86% 9.09% 11.31% 

  净利润 5161  5774  7626  9652   偿债能力     

  折旧摊销 5755  10581  10581 10876   资产负债率(%) 53.56% 54.97% 49.84% 50.55% 

  财务费用 1529  2291  2172  1995   净负债比率(%) 116.9% 124.5% 102.1% 106.0% 

  投资损失 0  0  0  0   流动比率 0.74  0.94  1.18  1.45  

营运资金变动 0  0  0  0   速动比率 0.19  0.28  0.29  0.43  

  其他经营现金流 175  0 0  0  营运能力     

投资活动现金流 -14102  -9425  -8019  -6019   总资产周转率 1.22  1.38  1.79  2.05  

  资本支出 -11896 -8980  -7900  -5900   应收账款周转率 144.15  50.72  105.49  56.15  

  长期投资 0  0  0  0   固定资产周转率 3.52  4.63  7.39  9.33  

  其他投资现金流 -1518  -119  -119  -119   每股指标（元）     

筹资活动现金流 
-325  -1871  -13115  -5198  

 
每股收益(最新摊
薄) 

0.16  0.21 0.28 0.35  

  短期借款 
 

3033  -7473  1203  
 

每股经营现金流(最
新摊薄) 

0.41  0.43 0.85 0.46  

  长期借款 0 0 0 0  
每股净资产(最新摊
薄) 

2.02 2.12  2.26  2.44 

  普通股增加 0  0  0  0   估值比率     

  资本公积增加 0  0  0  0   P/E 42  31.8  24.7  19.1  

  其他筹资现金流 9382  0.00  0.00  0.00   P/B 3.3  3.15  2.95  2.73  

现金净增加额 -4026  -324  414 554   EV/EBITDA 4.44  3.25  2.60  2.39  
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