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主要数据 

2021 年 7 月 30 日 
收盘价(元) 10.25 

总市值（亿元） 2,698.58 

总股本(亿股) 263.28 

流通股本(亿股) 204.95 

ROE（TTM） 0.16 

12 月最高价(元) 15.00 

12 月最低价(元) 5.44 

  
股价走势 

 
资料来源：东莞证券研究所，Wind 

 
相关报告 

 

 

 事件：公司于2021年7月30日发布2021年半年度报告。2021年上半年，公司营

业收入1098.63亿元，同比增长32.14%；归属母公司股东的净利润66.49亿元，

同比增长174.60%，略超2021半年度业绩预告上限。 

 公司业绩继续保持高增长。分季度来看，公司Q2实现营业收入623.61亿元，

同比增加32.74%；归属母公司股东的净利润41.38亿元，同比增长199.56%；

实现扣非归母净利润36.36亿元，同比增长105.50%；实现经营性现金净流

量为67.77亿元，同比增长63.34%；销售商品和劳务收到现金/营业收入为

105.35%。总体来看，公司2021年上半年业绩继续保持高增长，归属母公

司股东的净利润已超过2020年全年水平。 

 受益于大宗商品价格上涨，公司产品销售价格和毛利同比增幅较大。销量

方面，金精矿、电积铜、电解铜同比增幅10%以上。2021上半年，公司矿

山产金销量为21,241千克，同比增长11.27%，其中金锭、金精矿销量分别

为12,853千克、8,388千克，分别同比增长-1.37%、38.46%；矿山产铜销

量为237,809吨，同比增长4.05%，其中铜精矿、电积铜、电解铜销量分别

为166,076吨、42,835吨、28,899吨，分别同比增长0.74%、14.12%、10.49%；

矿山产锌销量为197,626吨，同比增长16.24%。价格方面，受益于大宗商

品价格上涨，公司大部分产品价格同比上涨，其中铜产品涨幅最大。2021

上半年，公司金锭、金精矿销售均价分别为375.05元/克、317.12元/克，

分别同比增长3.30%、-2.08%；铜精矿、电积铜、电解铜销售均价分别为

50,013元/吨、60,451元/吨、60,978元/吨，分别同比增长56.60%、66.44%、

57.22%；矿山产锌销售均价为13,313元/吨，同比增长77.98%。毛利率方

面，黄金产品同比有所下滑，铜产品则提升较多。2021年上半年，公司金

锭、金精矿毛利率分别为47.96%、48.44%，分别同比下降3.26pct、3.18pct；

铜精矿、电积铜、电解铜毛利率分别为65.20%、70.06%、58.87%，分别同

比上升21.85pct、21.20pct、30.47pct；矿山产锌毛利率为49.20%，同比

增长36.41pct。报告期内，得益于矿产铜和矿产锌毛利率提升，公司矿山

企业毛利率为58.54%，同比上升13.41pct。 

 盈利预测与投资建议。目前，公司拥有黄金资源、铜资源、锌资源和银资

源（含伴生）储量分别为超过2300吨、6200多万吨、超过1000万吨和9500

多吨。根据公司规划，2021年矿产金、矿产铜、矿产锌（铅）产量分别为

53-56吨、54-58万吨、45-48万吨。此外，公司卡莫阿-卡库拉（KK铜矿）

项目于今年5月启动生产，较原计划提前，或将提升公司今年矿产铜产量。

当前，美联储尚未公布缩减QE计划，美元流动性保持宽松，对大宗商品价

格或具有一定的支撑作用，从而利好公司业绩。预计公司2021-2022年EPS

分别为0.48元、0.69元，对应PE分别为22倍、15倍。维持推荐评级。 

 风险提示：经济恢复、公司产量和大宗商品价格不及预期等。 
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表 1：公司盈利预测简表（截止 2021/7/30） 

科目（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 171501.34  205801.61  236671.85  257972.31  
营业总成本 160210.11  185591.89  207513.88  224900.26  

营业成本 151070.86  151070.86  175960.37  197620.99  
营业税金及附加 2499.20  2881.22  3313.41  3611.61  

销售费用 427.68  427.68  411.60  473.34  
管理费用 3845.61  4116.03  3550.08  2579.72  
研发费用 582.51  582.51  658.57  757.35  
财务费用 1784.24  2058.02  2366.72  2579.72  

其他经营收益 162.60  800.00  800.00  800.00  
公允价值变动净收益 342.36  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 -522.07  500.00  500.00  500.00  
其他收益 342.31  300.00  300.00  300.00  

营业利润 11239.74  21009.72  29957.97  33872.05  
加营业外收入 138.76  124.88  112.39  101.15  
减营业外支出 532.47  479.23  431.30  388.17  

利润总额 10846.03  20655.37  29639.06  33585.03  
减所得税 2387.99  4131.07  5927.81  6717.01  

净利润 8458.04  16524.30  23711.25  26868.03  
减少数股东损益 1949.49  3982.82  5624.54  6115.04  

归母公司所有者的净利润 6508.55  12541.48  18086.71  20752.99  
基本每股收益(元) 0.26  0.48  0.69  0.79  

数据来源：Wind，东莞证券研究所 
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