
 

 

 

       

 
 

   

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

规模和效益双重引领的全球矿产金铜巨头 

 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

盈利预测：

风险提示：

当前价/目标价：12.08/13.30 元 

当前价/目标价：11.40/13.00 港元 

 

 

市场数据 
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紫金矿业完成圭亚那金田 100%股权收购（3.23

亿加元）

 



 

 

 

 

 ROIC 2010年 2011年 2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年 十年平均 三年平均

山东黄金 21.1% 23.6% 20.0% 8.4% 6.5% 4.7% 7.3% 5.2% 3.9% 4.7% 10.5% 4.6%

紫金矿业 20.0% 18.7% 13.2% 5.9% 5.2% 2.9% 3.6% 5.5% 6.6% 6.1% 8.8% 6.1%

中金黄金 17.5% 21.4% 14.5% 4.5% 2.2% 1.4% 2.9% 3.2% 2.4% 3.0% 7.3% 2.9%

湖南黄金 8.9% 20.9% 15.5% 5.6% 3.8% 1.4% 3.1% 5.6% 4.9% 3.3% 7.3% 4.6%

恒邦股份 7.6% 7.4% 6.6% 4.9% 4.9% 3.7% 3.5% 5.5% 5.0% 4.9% 5.4% 5.1%

刚泰控股 -0.2% 25.1% 15.9% 9.2% 11.0% 7.3% 6.8% 6.7% -8.5% -37.6% 3.6% -13.1%

西部黄金 32.6% 26.6% 8.3% 6.0% 4.1% 6.2% 1.5% 1.0% 2.8% 9.9% 1.8%

赤峰黄金 138.6% 34.0% 21.1% 12.0% 10.7% 8.6% -0.1% 7.6% 5.4%

银泰黄金 -2.8% 2.5% 1.2% 19.9% 7.6% 7.0% 6.1% 8.4% 10.7% 9.6% 7.0% 9.6%

园城黄金 -49.1% -0.1% 67.3% 8.3% 22.4% 23.3% 8.1% 7.8% -1.2% 19.0% 10.6% 8.5%

招金矿业 17.1% 19.5% 16.0% 4.6% 2.5% 1.5% 1.5% 2.5% 1.7% 1.5% 6.9% 1.9%

中国黄金国际 3.4% 5.4% 4.6% 3.1% 1.7% -0.3% -0.5% 2.3% -0.2% -1.2% 1.8% 0.3%

恒兴黄金 -5.5% -15.8% -16.8% -4.5% 6.2% 23.8% 26.4% 27.1% 21.0% 6.9% 24.8%

中国黄金集团 9.3% 10.7% 8.2% 4.2% -4.1% -0.6% -0.4% 1.3% 0.4% 3.2% 0.8%

山东黄金集团 8.5% 9.7% 7.0% 11.2% 0.6% 1.0% 1.7% 2.1% 2.9% 3.0% 4.8% 2.7%

湖南黄金集团 5.3% 12.8% 11.7% 1.2% 1.0% 0.3% 1.1% 4.0% 3.7% 4.6% 3.9%

灵宝黄金集团 6.9% 8.1% 5.5% -10.1% 1.6% -2.7%

云南黄金集团 26.2% 36.9% 0.0% 4.0% 5.9% 4.1% 3.7% 3.9% 4.5% 9.9% 4.2%

巴里克黄金 22.0% 14.4% -1.8% -33.2% -11.6% -14.0% 4.0% 9.1% -10.6% 19.7% -0.2% 6.1%

纽蒙特矿业 13.7% 2.1% 9.7% -13.3% 3.0% 1.3% -3.8% -0.7% 2.3% 13.0% 2.7% 4.9%

盎格鲁黄金 2.9% 21.6% 2.4% -27.8% -0.9% -1.4% 1.3% -3.9% 2.8% -0.3% -0.3% -0.5%

金罗斯黄金 5.1% -14.3% -18.9% -36.3% -15.5% -15.4% -1.8% 0.0% -0.4% 10.7% -8.7% 3.4%

加拿大黄金 13.1% 8.8% 7.7% -11.9% -10.2% -22.9% 1.0% 4.0% -27.8% -4.2% -11.9%

纽克雷斯特矿业 11.0% 9.1% 7.0% -36.6% -17.2% 4.4% 3.5% 3.3% 1.8% 7.0% -0.7% 4.0%

俄罗斯极地黄金 0.9% 32.7% 22.9% 2.7% -13.3% 24.7% 33.1% 0.7% 9.9% 0.0% 11.4% 3.5%

金田 -0.1% 12.2% 1.9% -3.5% -0.5% -7.0% 0.2% -0.4% -7.2% 3.5% -0.1% -1.4%

伊格尔矿业 7.7% -13.4% 7.4% -9.9% 1.8% 0.5% 2.9% 4.1% -5.2% 7.2% 0.3% 2.0%

YamanaGOLD 6.0% 7.0% 5.4% -5.3% -16.2% -27.7% -4.9% -3.2% -4.8% 4.1% -4.0% -1.3%

ACACIA 8.7% 10.4% 2.2% -32.4% 4.3% -9.7% 4.9% -44.9% 4.9% -5.7% -20.0%

弗雷斯尼洛 46.0% 50.4% 35.9% 9.0% 3.5% 2.3% 12.9% 15.4% 9.1% 5.2% 19.0% 9.9%



 

 

 

 

 FCF（亿元） 2010年 2011年 2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年 十年加总 三年加总

山东黄金 10 0.1 (3) 4 6 7 8 (1) (7) 0.1 24 (8)

紫金矿业 10 (11) (26) 2 1 54 31 47 24 (12) 120 59

中金黄金 5 7 8 (19) (25) (44) (5) (8) 11 6 (64) 10

湖南黄金 2 (2) (3) 1 (1) 0.01 0.02 (1) 2 2 0 2

恒邦股份 (20) (10) (14) (11) 12 3 (3) 3 3 (1) (38) 6

刚泰控股 2 1 (1) (9) (15) (5) (16) (17) (2) (0) (62) (19)

西部黄金 2 (1) (2) 0.2 (1) 1 2 (1) (0) 0 1

赤峰黄金 0.1 (0.03) 1 3 (0) (1) (3) (6) 2 (0) (3) (5)

银泰黄金 1 1 5 2 0.2 0.3 1 7 5 5 26 16

园城黄金 (0.04) 0.44 0.43 0.16 0.29 0.18 0.06 0.06 0.02 (0.04) 2 0

招金矿业 (1) 3 (8) (18) (11) (5) 1 (5) (2) (0) (46) (7)

中国黄金国际 1 3 (8) (23) (16) (14) (9) (10) 1 2 (72) (7)

恒兴黄金 0 (1) (2) (2) (1) 0.3 2 2 3 1 3 7

中国黄金集团 (3) 3 (35) (55) (54) (69) (18) 1 26 (204) 27

山东黄金集团 1 (13) (25) (22) (8) 29 32 17 7 13 31 36

湖南黄金集团 (0) (3) (4) (3) (4) (1) (0.2) (2) (0.1) (19) (2)

灵宝黄金集团 (2) (4) (8) 8 (2) 0.04 (8) 0

云南黄金集团 (2) 5 0 (16) (5) (0) 4 4 (5) (16) (1)

巴里克黄金 (3) 22 (58) (77) (8) 70 105 44 25 79 198 148

纽蒙特矿业 58 50 (53) (22) 20 48 115 96 55 98 465 248

盎格鲁黄金 27 (7) 22 74 82 65 59 73 395 197

金罗斯黄金 9 (15) (42) (30) 13 86 32 (17) 8 45 (9)

加拿大黄金 104 149 132 58 62 95 7 79 54 741 133

纽克雷斯特矿业 26 95 79 12 48 64 69 80 47 86 607 214

俄罗斯极地黄金 (2) 27 21 (52) 18 38 60 30 45 184 75

金田 (11) 9 19 (5) (18) 16 11 (6)

伊格尔矿业 (12) 11 16 (9) 12 11 18 (7) (33) (0) 7 (40)

YamanaGOLD 3 25 (24) (24) (9) 5 11 (10) (3) 13 (13) (0)

ACACIA (0) 14 (3) (11) 3 (2) 9 (12) 2 (1) (9)

弗雷斯尼洛 22 49 14 (8) (19) 4 32 10 (6) (9) 91 (4)
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2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E

江西铜业 22.92 0.71 0.6 0.78 32 38 29

洛阳钼业 6.58 0.09 0.11 0.15 73 60 44

铜陵有色 2.44 0.08 0.09 0.1 31 27 24

云南铜业 14.08 0.39 0.41 0.54 36 34 26

43 40 31

紫金矿业 12.08 0.17 0.26 0.43 71 46 28

股价(元)
EPS(元) PE(x)

平均值

股价(HKD)

2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E

江西铜业 15.3 0.84 0.48 0.53 18 32 29

洛阳钼业 5.68 - 0.13 0.18 - 44 32

招金矿业 8.45 0.18 0.42 0.54 47 20 16

33 32 25

紫金矿业 11.4 0.20 0.31 0.52 56 37 22

EPS(HKD) PE(x)

平均值
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