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[table_main] 公司点评报告模板 
量价齐升 Q2 业绩创下历史新高，重

大项目顺利投产未来更值期待 

 紫金矿业（601899.SH）  

推荐  维持评级 
核心观点：   

 投资事件：公司发布 2021 年半年报，公司 2021 年上半年实现营业收

入 1098.63亿元，同比增长 32.14%；实现归属于上市公司股东净利润

66.49亿元，同比增长 174.60%；实现稀释每股收益 0.262元，同比增

长 175.79%。 

 矿山金属产品价格全面上涨助公司盈利能力显著提升。2021年上半年 

Comex 黄金均价同比上涨 8.87%至 1804.41 美元/盎司，LME 铜均价同

比上涨 64.54%至 9091.72 美元/吨，LME 锌均价同比上涨 38.74%至

2849.68美元/吨。金属价格的上涨使报告期内公司主要产品矿山产金、

矿山产铜、矿山产锌的销售单价分别同比上涨 0.44%、59.17%、77.98%

至 352.18元/克、53226 元/吨、13313元/吨。此外，上半年公司矿山

产银、铁精矿的销售单价也同比上涨 43.08%、21.81%至 3.62元/克、

754 元/吨。而同期矿山产金、矿山产锌的单位销售成仅分别增长

7.05%、3.66%至 182.67 元/吨、6762 元/吨，矿山产铜单位销售成本

更是同比减少 4.24%至 18462元/吨。公司矿产金属价格的全面上涨，

尤其是矿山产铜、矿山产锌价格的大幅上涨使公司矿山企业综合毛利

率同比提升 13.41 个百分点至 58.54%，拉动公司综合毛利率同比提升

3.5个百分点至 14.48%。 

 公司矿山产品产量稳定增长，多个重大项目进入投产产能释放期。2021

年上半年公司主要的矿山产品产量继续增长，其中矿山产金产量 22015

千克，同比增长 8.78%；矿山产铜产量 24.06万吨，同比增长 4.30%；

矿山产锌产量 19.64万吨，同比增长 23.46%。报告期内公司一批重点

项目实现里程碑式突破，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 万吨项目于 5月正式启动铜精矿生产，预计 2021

年生产铜精矿 8-9.5 万吨，新增权益铜产量 4 万。公司塞尔维亚佩吉

铜金矿上部矿带采选项目于 6 月进入试生产阶段，计划于 9 月之前完

成试生产后正式投产，预计新增约 4 万吨铜产量、2 万吨金产量。西

藏巨龙铜业驱龙铜矿一期工程建设顺利推进，预计 2021 年底建成投

产，年产铜精矿 16万吨。之前停产的波格拉金矿在 4月波格拉合资公

司（BNL）与巴新政府就波格拉金矿未来的所有权与运营权签署了一份

具有约束力的框架协议后，有望于今年恢复运营。此外，公司将继续

推进塞尔维亚紫金铜业、哥伦比亚武里蒂卡金矿、圭亚那奥罗拉金矿、

澳大利亚诺顿金田、黑龙江铜山铜矿等一批改扩建项目提质增效，实

现新的增量贡献。并从战略高度把握全球新能源和新材料的发展方向，

分步推动新能源新材料产业发展战略落地，拓展与新能源新材料相关

的关键矿种成为公司全新增量领域。 

 投资建议：随着公司一批超大铜金矿山项目的投产产能释放，公司未

来金铜产量将大幅增长进入业绩爆发期，有望成长为全球有色资源矿

业巨头。预计公司 2021-2022 年 EPS 为 0.52、0.75 元，对应 2021、

2022年 PE为 20x、14x，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、金属价格大幅下跌；4、新建矿山项目推进不及预期。 
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市场数据 时间 2021.7.30 

A 股收盘价(元) 10.25 

A 股一年内最高价(元) 14.81 

A 股一年内最低价(元) 5.37 

上证指数 3397.36 

市净率 4.77 

总股本（亿股） 263 

流通 A 股(亿股) 205 

A 股总市值(亿元) 2696 
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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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