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证券研究报告—动态报告 

 有色金属 [Table_StockInfo] 紫金矿业(601899) 买入 

2021 年半年度业绩预增点评 （维持评级） 
 

 有色金属冶炼 

 

2021年 07月 02日 

 [Table_BaseInfo] 一年该股与沪深 300 走势比较 

 
股票数据 

总股本/流通(百万股) 26,328/26,232 

总市值/流通(百万元) 257,747/200,643 

上证综指/深圳成指 3,589/15,039 

12 个月最高/最低(元) 15.00/4.47 
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——2020-08-24 
《紫金矿业-601899-2020 年第一季度报告点
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财报点评 

 经营业绩持续超预期，三大铜矿项目将

迎来重大突破 
 
 2021Q2 经营业绩继续实现跨越式增长 

公司发布半年度业绩预增公告：预计上半年实现归母净利润 62-66 亿
元，同比增长 156.09%到 172.61%。公司 2021Q1 实现归母净利润 25

亿元，据此推算预计 2021Q2 实现归母净利润 37-41 亿元，单季度环
比增长 48%-64%，超市场预期。 

我们认为，公司业绩超预期有几方面因素：1）矿产品金、铜、锌产量
同比上升；2）铜、锌等金属价格同比大幅上涨。2020Q3/Q4/2021Q1/ 

Q2Comex 黄金价格分别为 1917/1876/1793/1817 美元/盎司；LME 铜
价分别为 6519/7278/8507/9690 美元/吨；沪锌价格分别为 18967/ 

20569/20995/22148 元/吨。2021Q2 金价虽有所回调，但铜、锌价格
表现强势。 

 三大铜矿项目将相继投产，下半年铜矿产销量将大幅提升 

公司三大铜矿项目将相继投产，预计下半年铜矿产量相比上半年会有
明显增长。1）刚果(金)卡莫阿-卡库拉铜矿一期项目第一序列年处理矿
石 380 万吨产能提前投产，于 5 月 25 日正式启动铜精矿生产。根据年
度生产计划，今年预计生产铜精矿含铜金属 8-9.5 万吨。2）塞尔维亚
佩吉铜金矿(Timok)上带矿采选项目获得塞尔维亚矿业与能源部颁发的
选矿设施试生产许可，进入试生产阶段，计划于今年 9 月之前完成试
生产阶段所有工作并提交矿业部验收。3）西藏巨龙铜业驱龙铜矿项目
一期计划于年底建成投产，达产后预计年均产铜约 16 万吨。三大铜矿
项目都是公司在前期投入巨大资本开支的项目，即将迎来收获期。 

 风险提示：项目建设进度不达预期，矿产品销售价格不达预期。 

 投资建议：维持“买入”评级。 

预计公司 2020-2022 年营收为 1957/2113/2209 亿元，同比增速
14.1/8.0/4.5%，归母净利润为 141.1/192.3/224.7 亿元，同比增速
116.8/36.3/16.8%；摊薄 EPS 为 0.54/0.73/0.85 元，当前股价对应 PE

仅 18/13/11X。考虑到公司是国内有色上市公司核心标的，矿产资源储
量丰富，且国际化进程不断加快，中长期成长路径明确，未来有望跻
身全球超一流国际矿业企业，维持“买入”评级。    

盈利预测和财务指标  
 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 171,501 195,694 211,311 220,866 

(+/-%) 26.0% 14.1% 8.0% 4.5% 

净利润(百万元) 6,509 14,110 19,228 22,467 

(+/-%) 51.9% 116.8% 36.3% 16.8% 

摊薄每股收益(元) 0.26 0.54 0.73 0.85 

EBIT Margin 8.0% 13.3% 16.4% 18.1% 

净资产收益率(ROE) 11.5% 21.2% 24.1% 23.5% 

市盈率(PE) 38.2 18.3 13.4 11.5 

EV/EBITDA 17.3  11.4  8.9  7.8  

市净率(PB) 4.39  3.88  3.23  2.70  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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2021Q2 经营业绩继续实现跨越式增长 

公司发布半年度业绩预增公告：预计上半年实现归母净利润 62-66 亿元，同比

增长 156.09%到 172.61%。公司 2021Q1 实现归母净利润 25 亿元，据此推算

预计 2021Q2 实现归母净利润 37-41 亿元，单季度环比增长 48%-64%，超市场

预期。我们认为，公司业绩超预期有几方面因素： 

1）矿产品金、铜、锌产量同比上升 

公司 2021Q1 矿产金产量 11.18 吨，同比+5.95%，环比+2.26%；矿产铜 12.68

万吨，同比+10.36%，环比+14.58%；矿产锌产量 9.63 万吨，同比+11.91%，

环比-28.29%。预计 2021Q2 在 Q1 基础上还略有提升。 

图 1：公司 2021Q1 核心矿产品产量数据  图 2：公司 2021Q1 核心矿产品分季度产量数据 

 

 

 
资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

2）铜、锌等金属价格同比大幅上涨 

公司核心矿种是金、铜、锌。2020Q3/Q4/2021Q1/Q2Comex 黄金价格分别为

1917/1876/1793/1817 美元/盎司；LME 铜价分别为 6519/7278/8507/9690 美

元/吨；沪锌价格分别为 18967/20569/20995/22148 元/吨。2021Q2 金价虽有

所回调，但铜、锌价格表现强势。 

 

公司三大铜矿项目将相继投产，下半年铜矿产销量将大幅提升 

根据公司年报规划：预计 2021 年矿产金 53-56 吨，同比增长 30.86-38.27%；

矿产铜 54-58 万吨，同比增长 19.21-28.04%；矿产锌（铅）45-48 万吨，同比

增长 19.05-26.98%；矿产银 240-300 吨，铁精矿 350-380 万吨。公司预计 2021

年发生项目建设（含技改）投资支出计划 183 亿元。公司三大铜矿项目将相继

投产，预计下半年铜矿产量相比上半年会有明显增长。 

表 1：公司主要矿产品产量指标规划情况 

 
2020 年 2021 年 2022 年 2025 年 未来 5年CAGR 

矿产金（吨） 40.5 53-56 67-72 80-90 14.58-17.32% 

矿产铜（万吨） 45.3 54-58 80-85 100-110 17.16-19.42% 

矿产锌（铅）（万吨） 37.8 45-48 47-50 —— —— 

铁精矿（万吨） 387 350-380 290-330 —— —— 

矿产银（吨） 299 240-300 270-310 —— —— 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 
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1）刚果（金）卡莫阿-卡库拉铜矿提前投产 

今年 5 月 27 日，公司发布公告：刚果(金)卡莫阿-卡库拉铜矿一期项目第一序列

年处理矿石 380 万吨矿石选厂提前投产，于 2021 年 5 月 25 日正式启动铜精矿

生产。根据年度生产计划，卡莫阿-卡库拉项目今年预计生产铜精矿含铜金属

8-9.5 万吨，按照紫金矿业 39.6%的持股比例，今年能贡献权益产量 3.168-3.762

万吨；另外公司还持有艾芬豪矿业 13.69%股权，权益合计约为 45%。 

今年 4 月份，卡库拉矿段采出 35.7 万吨矿石，平均铜品位 5.70%，其中 12.1

万吨来自高品位采矿区域，品位达 8.40%。截止 4 月底，地表原矿堆已储备约

300 万吨中高品位矿石，平均铜品位约 4.74%。5 月 20 日，380 万吨/年选厂使

用第一批矿石进行球磨机和其他选矿设备的带料试车；5 月 25 日起，铜品位约

5%～6%的矿石直接从卡库拉井下运输至选厂进行处理。 

卡莫阿-卡库拉项目一期工程设计产能为年处理矿石量 760 万吨，按两序列各

380 万吨/年分期建设，第一序列达产后预计年产铜金属约 20 万吨。第二序列

建设目前正在快速推进中，预计于 2022 年第三季度建成投产。两个序列达产

后项目年产铜金属约 40 万吨。 

2）塞尔维亚佩吉铜金矿上带矿进入试生产阶段 

今年 6 月 17 日，公司发布公告：塞尔维亚佩吉铜金矿(Timok)上带矿采选项目

近日获得由塞尔维亚矿业与能源部颁发的选矿设施试生产许可，进入试生产的

阶段。塞尔维亚丘卡卢-佩吉铜金矿上部矿带采选项目设计年处理矿石 330 万吨，

投产后预计年均产铜 9.1 万吨，产金 2.5 吨。目前该项目选矿设施已完成建设，

正全力推进试生产运行及工程扫尾、绿化等工作，计划于今年 9 月之前完成试

生产阶段所有工作并提交矿业部验收，实现从矿山基建向生产运营的顺利过渡。 

塞尔维亚佩吉铜金矿为超大型铜金矿，分上部矿带和下部矿带。上部矿带拥有

的资源储量为铜金属 128 万吨、平均品位 3%，金金属 81 吨、平均品位 1.91

克/吨，首采矿段为超高品位矿体；下部矿带拥有资源量为铜金属 1,430 万吨、

平均品位 0.86%，金金属 299 吨、平均品位 0.18 克/吨。 

3）西藏巨龙铜业驱龙铜矿项目一期计划于年底建成投产 

公司于 2020 年 6 月收购西藏巨龙铜业 50.1%股权，实现对中国最大斑岩型铜

矿主导开发，项目铜金属量约 1,040 万吨@0.41%，同时斑岩体中还存在大量

低品位铜钼资源。巨龙铜业拥有驱龙铜多金属矿、荣木错拉铜多金属矿和知不

拉铜多金属矿。按照规划，驱龙铜矿区将实施大规模露天开采，分两期建设，

一期计划 2021 年底建成投产，达产后预计年均产铜约 16 万吨；二期按 30 万

吨/天建设，建成后年产铜 26 万吨。 

投资建议：维持“买入”评级。预计公司 2020-2022 年营收为 1957/2113/2209

亿元，同比增速 14.1/8.0/4.5%，归母净利润为 141.1/192.3/224.7 亿元，同比

增速 116.8/36.3/16.8%；摊薄 EPS 为 0.54/0.73/0.85 元，当前股价对应 PE 仅

18/13/11X。考虑到公司是国内有色上市公司核心标的，矿产资源储量丰富，且

国际化进程不断加快，中长期成长路径明确，未来有望跻身全球超一流国际矿

业企业，维持“买入”评级。  
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 11955  6000  16655  32949   营业收入 171501  195694  211311  220866  

应收款项 2309  2635  2845  2974   营业成本 151071  161399  167921  171856  

存货净额 18064  19569  20390  20886   营业税金及附加 2499  2935  3170  3313  

其他流动资产 4964  5664  6116  6392   销售费用 428  489  528  552  

流动资产合计 39262  35838  47976  65171   管理费用 3846  6763  6942  6950  

固定资产 63782  77370  82966  88567   财务费用 1784  2035  2155  2209  

无形资产及其他 46760  44890  43019  41149   投资收益 (522) 100  100  100  

投资性房地产 25409  25409  25409  25409   资产减值及公允价值变动 699  (400) (400) (400) 

长期股权投资 7100  7100  7100  7100   其他收入 (811) 1970  1970  1970  

资产总计 182313  190606  206471  227395   营业利润 11240  23742  32265  37657  

短期借款及交易性金融负债 28695  22456  20000  20000   营业外净收支 (394) (250) (250) (250) 

应付款项 6499  7040  7335  7514   利润总额 10846  23492  32015  37407  

其他流动负债 11842  13006  13551  13873   所得税费用 2388  5168  7043  8230  

流动负债合计 47036  42502  40886  41386   少数股东损益 1949  4215  5744  6711  

长期借款及应付债券 45193  45193  45193  45193   归属于母公司净利润 6509  14110  19228  22467  

其他长期负债 15489  15489  15489  15489            

长期负债合计 60681  60681  60681  60681   现金流量表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E 

负债合计 107717  103183  101567  102067   净利润 6509  14110  19228  22467  

少数股东权益 18058  21008  25029  29726   资产减值准备 (208) 84  48  35  

股东权益 56539  66415  79875  95602   折旧摊销 6889  5798  5826  5836  

负债和股东权益总计 182313  190606  206471  227395   公允价值变动损失 (699) 400  400  400  

          财务费用 1784  2035  2155  2209  

关键财务与估值指标 2020  2021E 2022E 2023E  营运资本变动 2500  (741) (595) (367) 

每股收益 0.26 0.54 0.73 0.85  其它 458  2866  3973  4663  

每股红利 0.22 0.16 0.22 0.26  经营活动现金流 15448  22516  28880  33033  

每股净资产 2.23 2.52 3.03 3.63  资本开支 (25269) (18000) (10000) (10000) 

ROIC 10% 14% 18% 21%  其它投资现金流 (326) 0  0  0  

ROE 12% 21% 24% 24%  投资活动现金流 (25770) (18000) (10000) (10000) 

毛利率 12% 18% 21% 22%  权益性融资 6632  0  0  0  

EBIT Margin 8% 13% 16% 18%  负债净变化 15257  0  0  0  

EBITDA  Margin 12% 16% 19% 21%  支付股利、利息 (5671) (4233) (5769) (6740) 

收入增长 26% 14% 8% 5%  其它融资现金流 (9750) (6239) (2456) 0  

净利润增长率 52% 117% 36% 17%  融资活动现金流 16052  (10472) (8225) (6740) 

资产负债率 69% 65% 61% 58%  现金净变动 5730  (5955) 10655  16293  

息率 2.3% 1.7% 2.3% 2.7%  货币资金的期初余额 6225  11955  6000  16655  

P/E 38.2 18.3 13.4 11.5  货币资金的期末余额 11955  6000  16655  32949  

P/B 4.4 3.9 3.2 2.7  企业自由现金流 (5230) 7319  22235  26720  

EV/EBITDA 17.3 11.4 8.9 7.8  权益自由现金流 276  (1284) 17613  24860  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 
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