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推荐（维持） 

现价：10.25元 

主要数据  
 

行业  有色金属  

公司网址  www.zjky.cn 

大股东 /持股 闽西兴杭国有资产投资经营有限公

司 /23.11% 

实际控制人  福建省上杭县国资委 

总股本 (百万股) 26,328 

流通 A股 (百万股 ) 20,495 

流通 B/H股 (百万股) 5,737 

总市值（亿元） 2,636 

流通 A股市值 (亿元) 2,101 

每股净资产 (元) 2.37 

资产负债率 (%) 55.5 
 
行情走势图 
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事项： 

公司发布 2021年半年报，实现收入 1098.63亿元，同比增长 32.14%；归属上

市公司股东的净利润 66.49亿元，同比增长 174.60%，扣非后归母净利润 61.13 

亿元，同比增长 152.60%；EPS 0.26元。公司业绩符合预期。 

 

平安观点： 

 二季度利润创新高，铜贡献大幅提升：2021 年上半年公司所处行业景气

度高，公司业绩逐季提高，二季度实现归母净利润 41.38亿元，同比增长

199.56%，环比增长 64.80%，为公司上市以来最佳的单季度利润。分产

品看铜金维持公司主导产品地位，分别约占公司上半年毛利的 52%、21%，

其中铜的利润贡献大幅提高。  

 价量提升，公司业绩高增：2021 年上半年公司业绩大幅增长来自主导产

品价量提升。具体来看，铜产品方面，上半年公司实现铜矿均价同比上涨

59.17%，矿产铜产量 24.06 万吨，同比增长 4.30%；黄金产品方面，上

半年公司实现矿产金均价略增长 0.44%，矿产金产量 22.02吨，同比增长

8.78%。其他产品锌、铁矿白银等上半年价格和产销也呈现增长态势。 

 新项目进展顺利，未来公司铜金矿产量较快增长：公司拥有丰富的铜金资

源，近年来，公司加大资源开发力度。2021 上半年公司重点铜矿项目进

展顺利，其中刚果（金）卡莫阿-卡库拉铜矿一期第一序列项目 2021年 5

月正式启动生产，预计 2021年生产矿产铜 8~9.5万吨；塞尔维亚佩吉铜

金矿上矿带项目 2021年 6月进入试生产，预计 9月前正式生产；公司加

快了西藏巨龙铜业一期项目建设，预计 2021 年底投产，投产后年产矿产

铜 16万吨。公司其他推进的铜项目还包括卡莫阿-卡库拉二期以及塞尔维

亚紫金铜业的技改。矿产金方面，公司在建项目包括山西紫金、哥伦比亚

武里蒂卡及圭亚那奥罗拉金矿技改项目等。预计未来随着新项目投产，公

司矿产铜和矿产金的产量将保持较快增长，根据公司规划 2021、2022和

2025年矿产金产量分别为 53~56吨、67~72吨、80~90吨；2021、2022

和 2025年矿产铜产量分别为 54~58万吨、80~85万吨和 100~110万吨。 

  

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 136,098 171,501 191,710 201,909 207,944 

YOY(%) 28.4 26.0 11.8 5.3 3.0 

净利润(百万元) 4,284 6,509 12,972 16,325 16,948 

YOY(%) 4.6 51.9 99.3 25.8 3.8 

毛利率(%) 11.4 11.9 16.7 19.0 18.9 

净利率(%) 3.1 3.8 6.8 8.1 8.2 

ROE(%) 8.4 11.5 18.5 20.5 18.8 

EPS(摊薄 /元) 0.16 0.25 0.49 0.62 0.64 

P/E(倍) 63.0 41.5 20.8 16.5 15.9 

P/B(倍) 5.8 5.3 4.2 3.6 3.2  
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 下半年公司主导产品价格有望保持相对较高水平：我们认为下半年流动性仍较为充裕，且经济维持复苏态势，但通胀担忧增

加，公司主导产品价格波动可能增大，总体上仍维持历史较高水平，公司较高的盈利水平仍将维持。 

 投资建议：我们维持此前的盈利预测，按最新股本，预计公司 2021~2023年的 EPS分别为 0.49、0.62和 0.64 元，对应 2021

年 7月 30日收盘价 PE分别为 21、17和 16 倍、维持“推荐”投资评级。 

 风险提示：（1）产品价格波动的风险。公司收入和利润的主要来源是黄金、铜、锌等金属产品。若产品价格下跌，公司生产

经营将承受较大压力。（2）汇率波动和海外经营的风险。未来随着刚果（金）等海外项目开发，公司海外收入将有较大提升。

如果汇率波动以及海外矿山所在国矿业政策变化以及局势动荡，将影响公司海外矿山业务的发展。（3）新项目低于预期的风

险。目前公司铜矿和金矿均有新项目在建或者规划，如果新项目投产及达产进度低于预期，公司存在矿产产销和业绩低于预

期的风险。（4）安全生产和环保的风险。如果发生安全生产事故，公司正常经营将受一定影响，同时如果未来环保标准提高，

公司环保压力和投入也可能增加。 
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 39,262  49,961  54,649  67,665  

现金  11,955  19,171  20,191  32,231  

应收票据及应收账款 2,726  3,046  3,208  3,304  

其他应收款 1,195  1,313  1,383  1,424  

预付账款 1,410  1,576  1,660  1,709  

存货  18,064  19,259  22,416  23,090  

其他流动资产 3,912  5,596  5,791  5,907  

非流动资产 143,051  146,778  147,282  147,800  

长期投资 7,100  7,250  7,400  7,550  

固定资产 48,784  59,908  68,464  76,453  

无形资产 46,760  43,209  40,703  38,077  

其他非流动资产 40,407  36,411  30,715  25,720  

资产总计 182,313  196,739  201,931  215,465  

流动负债 47,036  52,902  46,070  46,734  

短期借款 20,719  26,180  18,717  18,579  

应付票据及应付账款 6,499  6,872  7,039  7,250  

其他流动负债 19,818  19,850  20,315  20,905  

非流动负债 60,681  51,896  48,683  45,736  

长期借款 45,365  36,580  33,367  30,420  

其他非流动负债 15,316  15,316  15,316  15,316  

负债合计 107,717  104,798  94,753  92,470  

少数股东权益 18,058  21,933  27,374  33,024  

实收资本 2,538  2,633  2,633  2,633  

资本公积 18,610  24,202  24,202  24,202  

留存收益 35,391  43,174  52,969  63,138  

归属母公司股东权益 56,539  70,009  79,803  89,972  

负债和股东权益 182,313  196,739  201,931  215,465   
备注：公司股票面值为 0.1元/股 

 
 
 
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 14,268  24,246  30,308  33,982  

净利润 8,458  16,847  21,766  22,597  

折旧摊销 7,506  8,923  10,246  10,432  

财务费用 1,784  1,746  1,525  1,319  

投资损失 522  -150  -150  -150  

营运资金变动 -2,943  -3,078  -3,036  -174  

其他经营现金流 -1,058  -42  -43  -43  

投资活动现金流 -29,174  -12,458  -10,558  -10,758  

资本支出 5,884  12,500  10,600  10,800  

长期投资 -13,154  0  0  0  

其他投资现金流 -21,905  -24,958  -21,158  -21,558  

筹资活动现金流 20,928  -4,573  -18,731  -11,184  

短期借款 6,278  5,461  -7,463  -138  

长期借款 19,290  -8,786  -3,212  -2,947  

其他筹资现金流 -4,640  -1,249  -8,055  -8,098  

现金净增加额 5,701  7,216  1,020  12,041   

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 171,501  191,710  201,909  207,944  

营业成本 151,071  159,763  163,635  168,554  

税金及附加 2,499  2,799  2,827  2,911  

营业费用 428  479  503  520  

管理费用 3,846  4,344  4,442  4,556  

研发费用 583  613  606  624  

财务费用 1,784  1,746  1,525  1,319  

资产减值损失 -357  -403  -424  -437  

信用减值损失 131  67  71  73  

其他收益 342  100  100  100  

公允价值变动收益 342  100  100  100  

投资净收益 -522  150  150  150  

资产处置收益 12  0  0  0  

营业利润 11,240  21,980  28,368  29,447  

营业外收入 139  100  100  100  

营业外支出 532  200  200  200  

利润总额 10,846  21,880  28,268  29,347  

所得税 2,388  5,032  6,502  6,750  

净利润 8,458  16,847  21,766  22,597  

少数股东损益 1,949  3,875  5,442  5,649  

归属母公司净利润 6,509  12,972  16,325  16,948  

EBITDA 20,136  32,549  40,039  41,098  

EPS（元）  0.25  0.49  0.62  0.64   
主要财务比率 

 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力     

营业收入(%) 26.0  11.8  5.3  3.0  

营业利润(%) 55.2  95.6  29.1  3.8  

归属于母公司净利润(%) 51.9  99.3  25.8  3.8  

获利能力         

毛利率(%) 11.9  16.7  19.0  18.9  

净利率(%) 3.8  6.8  8.1  8.2  

ROE(%) 11.5  18.5  20.5  18.8  

ROIC(%) 10.8  13.7  15.6  15.6  

偿债能力         

资产负债率(%) 59.1  53.3  46.9  42.9  

净负债比率(%) 72.6  47.4  29.8  13.6  

流动比率 0.8  0.9  1.2  1.4  

速动比率 0.4  0.5  0.6  0.8  

营运能力         

总资产周转率 0.9  1.0  1.0  1.0  

应收账款周转率 62.9  62.9  62.9  62.9  

应付账款周转率 27.3  27.2  27.2  27.2  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.25  0.49  0.62  0.64  

每股经营现金流 (最新摊

薄) 

0.54  0.92  1.15  1.29  

每股净资产(最新摊薄) 1.94  2.46  2.83  3.21  

估值比率         

P/E 41.5  20.8  16.5  15.9  

P/B 5.3  4.2  3.6  3.2  

EV/EBITDA 4.9  10.6  8.5  8.1   



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐（预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推  荐（预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中  性（预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回  避（预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市（预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%以上） 

中  性（预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

弱于大市（预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 
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