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[table_main] 公司点评报告模板 
公司进入高速成长期，向世界级有色

资源矿业巨头迈进 

 紫金矿业（601899.SH）

推荐  维持评级 
核心观点：   

 投资事件：公司发布 2020年年报，公司 2020年实现营业收入 1715.01

亿元，同比增长 26.01%；实现归属于上市公司股东净利润 65.09亿元，

同比增长 51.93%；实现每股收益 0.25元，同比增长 38.89%。 

 金铜价格上涨使公司盈利能力提升。2020年 Comex黄金均价为 1779.62

美元/盎司，同比上涨 27.29%；LME 铜均价为 6199.10 美元/吨，同比

上涨 2.95%。全球金价与铜价的上涨，使公司主要产品矿山产金、矿

山产铜的销售单价分别上涨 22.97%、5.35%至 364.98 元/克、37316元

/吨。而同期矿山产金的单位销售成本仅增长 2.72%至 177.38 元/克，

矿山产铜的单位销售成本同比减少 3.15%至 20095 元/吨。这使公司报

告期内矿山产金、矿山产铜的毛利率分别提升 9.59、4.73个百分点至

51.40%、46.15%，拉动公司综合毛利率同比提升 0.51 个百分点至

11.91%。 

 铜矿产量大幅增长，大型项目进入投产高峰期。受益于刚果（金）科

卢韦齐、黑龙江多宝山、塞尔维亚波尔铜矿等的产量增长，公司 2020

年矿产铜产量 45.34 万吨，同比增长 22.6%。而由于巴布亚新几内亚

波格拉金矿受采矿证过期问题的影响，公司 2020年矿产金产量 40.51

吨，同比小幅下降 0.79%。公司重大项目顺利推进，之前布局的一批

超大型矿山项目即将进入投产高峰期，塞尔维亚佩吉铜金矿上部带、

刚果（金）卡库拉铜矿一期工程、西藏驱龙铜矿一期工程都将再 2021

年建成投产，哥伦比亚武里蒂卡金矿、塞尔维亚波尔铜矿、澳大利亚

诺顿金田、圭亚那金田、黑龙江铜山铜矿等技改项目也在加速形成产

能。公司预计 2021年的矿产金产量将达到 53-56吨，矿产铜产量将达

到 54-58万吨，较 2020 年分别增长 31%-38%、19%-28%。 

 全球性有色金属矿山资源巨头即将成型。公司发布的五年规划与 2030

年发展目标：1）第一阶段（2021-2022 年），公司主要在一批世界级

铜金矿床建成投产，以及多个现有矿山通过技改扩能产量大幅增加下，

公司主要矿产品产量和主要经济指标跨越增长，到 2022年公司矿产金

产量 67-72 吨、矿产铜产量 80-85 万吨，经济实力和企业规模显著提

升；2）第二阶段（2023-2025 年），公司在第一阶段高增长背景下继

续全面开发已有矿产资源，关注中大型金铜生产型矿业公司并购机会，

显著提升主要矿产品资源储量和产量，基本建成全球化管理运营体系，

2025年矿产金产量达到 80-90 吨、矿产铜产量 100-110万吨，主要经

济指标及效益迈上新台阶，基本达到全球一流金属矿业公司水平；3）

第三阶段（2026-2030 年）：到 2030 年全面建成高技术效益型特大国

际矿业集团，主要经济指标接近或基本达到全球一流矿业公司水平，

控制资源储量、主要产品产量、销售收入、资产规模、利润等综合指

标争取进入全球前 3-5位。 
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市场数据 时间 2021.3.19 

A 股收盘价(元) 10.83 

A 股一年内最高价(元) 15.00 

A 股一年内最低价(元) 3.21 

上证指数 3404.66 

市净率 5.70 

总股本（亿股） 255 

流通 A 股(亿股) 196 

A 股总市值(亿元) 2652 
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 投资建议：疫苗大规模接种与美国财政刺激下经济加速复苏、通胀归来，而美联储强调仍将在未来一段时间内维持宽

松政策全球流动性依旧充足，这有助于铜、锌、铅等大宗商品有色金属价格的上涨，并支撑黄金的价格。公司迎来一

批超大铜金矿山项目建成投产高峰期，未来矿产铜、矿产金产量将大幅增长，配合大宗商品价格上行周期，公司业绩

将加速释放。预计公司 2021-2022年 EPS为 0.47、0.68元，对应 2021、2022 年 PE为 23x、16x，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1、有色金属下游需求大幅萎缩；2、美联储货币政策超预期收紧；3、铜、铅、锌、黄金等有色金属价格

大幅下跌；4、新建矿山项目推进不及预期；5、海外矿山因遭遇外力而停产。 
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

分析师：华立，金融学硕士，2014年加入银河证券研究院投资研究部，从事有色金属行业研究。 

 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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