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紫金矿业（601899）：核心业务规
模化增长群效应显现，技术创新优
势构筑强成长性 
——紫金矿业（601899）2021 年报点评 

   2022 年 3月 23日 

 推荐/维持  

 紫金矿业 公司报告 

 

 事件：公司发布 2021 年度报告。公司 2021 实现营业收入 2251 亿元，同
比增长 31%；实现归母净利润 156.7 亿元，同比增长 141%；归母扣非净利
润 146.8 亿元，同比增 132.2%；基本每股收益+140%至 0.60 元。公司主

营金属产品量价齐升推动公司业绩大幅增长。 

 技术创新优势已成为公司的核心竞争力。持续性的技术创新优势成为公司

构建“绿色高技术超一流国际矿业集团”的核心保障。公司从地质勘察、
矿山设计建设及运营、湿法冶金及资源回收利用、大规模工程开发管理等
方面有深厚的经验及强大的技术优势。从数据观察，有效的地质勘探技术
令公司历年自主勘察新增铜、金及锌（铅）资源量占公司资源总量比例分
别为 49.6%（3116 万吨）、54.6%（1295 吨）及 85.1%（819 万吨）；公司
“矿石流五环归一”管理模式则以矿石流为走向，从勘采至选冶及环保形
成高效率及高效益的统筹控制并实现规模效益最大化（后期自然崩落法实

施将进一步提升公司产出及成本优势）。技术及创新优势有助提升公司价
值弹性（矿业项目增储/矿产资源获取成本低），有助公司提升业绩弹性（低
成本高效率运营），且有助公司维持高增长态势（产能及产量高增长率）。 

 公司资源储量雄厚且向新能源产业拓展：公司是中国拥有矿产资源量最多
的企业，亦是国内黄金资源储量及铜资源储量最大的上市集团。公司拥有
黄金金属储量 2373 吨（同比+1.67%占全国储量 41.1%），铜金属储量 6206
万吨（+1.14%占全国储量 72.3%），锌金属储量 962 万吨（-6.9%占全国储

量 14.7%）及新增碳酸锂资源量 763 万吨。从矿资源分布区域观察，公司
在全球 13 个国家拥有矿业项目，其中海外金、铜资源资源占比分别达到
74%，76%；海外金、铜产量占比分别达到 60%及 53%。此外，公司积极布

局战略新兴矿产资源，除完成阿根廷 3Q 盐湖项目并购启动外，公司亦在
刚果（金）开展硬岩锂勘探工作。考虑到公司矿产资源勘探及建设运营的

技术优势，我们认为公司矿产资源储备或延续有效的多元化发展。 

 公司矿产-金、铜业务已形成规模化增长群效应：公司 2021 年金、铜、锌
及银业务产量已呈现结构性扩张，增速分别 +17.2%/+28.8%/14.9%/ 
+3.38%;其中矿产品：金/铜/锌/银产量分别达 47.5吨/58.4 万吨/43.4 万
吨/309 吨。公司已成为全球铜企矿山铜产量增长最快的公司，公司三大
世界级铜矿项目逐渐建成投产（卡莫阿-卡库拉/Timok/西藏巨龙）。其中
卡莫阿卡库拉铜矿 2022 年的试产（380 万吨选厂已提前启动试产）及 2023

年的达产（约 15.7 万吨权益矿产铜），以及 Timok 上带矿（均值约 9.14
万吨矿产铜）、驱龙铜矿（预计 2022 年权益矿产铜贡献达 6.5 万吨）与
RTB Bor 的 MS 与 VK 矿的技改完成（约 7 万吨权益矿产铜），我们预计公

司至 2024 年的铜产量有望升至 93 万吨，较 2021 年增长 59%。此外，从
公司矿产金板块观察，随着武里蒂卡金矿的 4000 吨/天技改扩建完成（年

权益矿产金 6.3吨,整体达产后达到 9.1 吨），圭亚那金矿技改及流程优化
完成（新增金 2吨，2022 年产矿产金约 3.3 吨）、陇南紫金李坝金矿 2000
吨/日采选完成（2022 年贡献矿产金约 5 吨），山西紫金 6000 吨/日改扩

建工程达产（2022 年 Q2 投产，达产后新增年矿产金约 3.5 吨）、诺顿金
田 500万吨/年技改及流程优化完成（新增金 2.5 吨，2022 年产矿产金约
6吨）以及水银洞金矿等技改（2022 年产金约 2.5 吨），预计公司至 2024
年矿产金年产量或达到 84吨，较 2021 年增长 76.8%。 

 公司资源优势已向效益优势有效转变：公司储备丰富且成本偏低的矿产资
源叠加有效的项目优化令公司整体生产成本竞争力凸显。2021 年公司在
矿石原材料总成本同比增加 46.2%背景下，公司整体矿产毛利增长

11.27pct 至 58.98%，其中矿产金及矿产铜的生产成本分别下降 0.66%（至
176.22 元/克）及 9.46%（至 18194 元/吨）。考虑到公司及矿山/冶炼技改
的完成，公司规模效益存有进一步扩大的预期，我们认为公司整体毛利水

 

公司简介：  

公司在 2021年《福布斯》全球上市公司 2000

强第 398位、全球黄金企业第 3位、全球金

属矿业企业第 9 位、2021《财富》世界 500

强第 486位，2021《财富》中国 500 强第 67

位。 
资料来源：公司公告、WIND 

 

未来 3-6 个月重大事项提示： 

无 

 

交易数据 
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平有望从 15.4%增至 17.3%。 

 公司开始向新能源新材料领域拓展且加快建立 ESG 体系：公司已经开始进
军锂钴镍等新能源新材料关联的金属矿产资源，并且已经设立了新能源与
材料研究院。公司后期将推进磷酸铁锂、高性能合金材料、电解铜箔等与

清洁能源建设相关的生产要素项目，公司产业链的适度延伸有助公司将资
源优势进一步转化成效益优势。此外，公司加快建立高适配国际化的 ESG

治理体系，这有助于公司在海外业务的持续有序发展，而公司最新的 ESG
评级在恒生可持续发展指数中已获得 A-。 

 盈利预测与投资评级：考虑到黄金避险溢价、流动性溢价及汇率溢价的发
酵及全球实物持仓 ETF 的趋势性扩张，人民币黄金均价或维持 400 元/克
之上。铜价阶段性仍受矿端供应偏紧及新能源需求扩张而维持强势，从长

期观察，铜供需持续紧平衡的状态有望引导铜价在 2023 年前维持高位运
行。我们预计公司 2022-2024 年实现营业收入分别为 2669.70 亿元、

2967.26 亿元、3209.93 亿元；归母净利润分别为 217.97 亿元、245.64
亿元和 265.23 亿元；EPS 分别为 0.83 元、0.93 元和 1.01 元，对应 PE 分
别为 13.70、12.16 和 11.26，维持“推荐”评级。 

 风险提示：流动性大幅收缩风险，金属价格下跌风险；产量不及预期风险；
项目募投进度及项目技改进度低于预期风险，汇率波动风险及项目所在国
非可抗力风险。 

财务指标预测 
 

指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 171,501.34  225,102.49  266,970.00  296,725.54  320,992.73  

增长率（%） 26.01% 31.25% 18.60% 11.15% 8.18% 

归母净利润（百万元） 6,508.55  15,672.87  21,797.21  24,564.35  26,522.63  

增长率（%） 67.13% 131.73% 31.25% 10.76% 6.87% 

净资产收益率（%） 11.51% 22.06% 18.69% 17.43% 15.87% 

每股收益(元) 0.25  0.60  0.83  0.93  1.01  

PE 45.36  18.90  13.70  12.16  11.26  

PB 5.09  4.20  2.56  2.12  1.79  
  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2 0 2 0 A  2 0 2 1 A  2 0 2 2 E  2 0 2 3 E  2 0 2 4 E   2 0 2 0 A  2 0 2 1 A  2 0 2 2 E  2 0 2 3 E  2 0 2 4 E  

流动资产合计 39262  47064  61295  79734  99776  营业收入 171501 225102 266970 296726 320993 

货币资金 11955  14222  22179  37180  53372  营业成本 151071 190351 220696 246344 266993 

应收账款 1141  2445  2338  2911  2980  营业税金及附加 2499 3460 3997 4501 4838 

其他应收款 1168  1359  1612  1792  1938  营业费用 428 412 577 593 668 

预付款项 1410  1782  2062  2459  2842  管理费用 3846 5309 6141 6912 7430 

存货 18064  19309  24388  26106  28899  财务费用 1784 1496 3211 3208 2979 

其他流动资产 1942  3018  3787  4359  4815  研发费用 583 771 677 724 700 

非流动资产合计 143051  161530  153976  146625  139462  资产减值损失 -357.1

1 

-598.02 -477.57 -537.80 -507.68 

长期股权投资 7100  9628  9628  9628  9628  公允价值变动收益 342.36 -231.86 16.91 42.47 -57.49 

固定资产 48546  55597  51217  46830  42439  投资净收益 -522.0

7 

1691.60 584.77 1138.18 861.48 

无形资产 46760  47531  44679  41999  39479  加：其他收益 342.31 350.77 327.97 339.37 333.67 

其他非流动资产 15472  16580  16580  16580  16580  营业利润 11240 25087 33080 36499 39030 

资产总计 182313  208595  215271  226360  239238  营业外收入 138.76 178.09 122.31 146.38 148.93 

流动负债合计 47036  50302  49222  50651  52030  营业外支出 532.47 470.78 440.38 481.21 464.12 

短期借款 20719  18229  19474  18852  19163  利润总额 10846 24794 32762 36164 38715 

应付账款 5543  7442  8249  9353  10058  所得税 2388 5194 7038 7673 8266 

预收款项 0  0  0  0  0  净利润 8458 19600 25724 28491 30449 

一年内到期的非流动负债 7976  9470  9470  9470  9470  少数股东损益 1949 3927 3927 3927 3927 

非流动负债合计 60681  65395  64141  64431  64946  归属母公司净利润 6509 15673 21797 24564 26523 

长期借款 29083  36127  36127  36127  36127  主要财务比率     

应付债券 16110  14247  14247  14247  14247  2 0 2 0 A  2 0 2 1 A  2 0 2 2 E  2 0 2 3 E  2 0 2 4 E  

负债合计 107717  115698  113362  115082  116976  成长能力      

少数股东权益 18058  21863  25790  29716  33643  营业收入增长 26.01% 31.25% 18.60% 11.15% 8.18% 

实收资本（或股本） 25377  26330  26330  26330  26330  营业利润增长 55.20% 123.19% 31.87% 10.33% 6.94% 

资本公积 18610  25206  25206  25206  25206  归属于母公司净利润增长 51.93% 140.80% 39.08% 12.69% 7.97% 

未分配利润 27748  39982  61488  85726  111896  获利能力      

归属母公司股东权益合计 56539  71034  116634  140927  167147  毛利率(%) 11.91% 15.44% 17.33% 16.98% 16.82% 

负债和所有者权益 182313  208595  215271  226360  239238  净利率(%) 4.93% 8.71% 9.64% 9.60% 9.49% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 3.57% 7.51% 10.13% 10.85% 11.09% 

 2 0 2 0 A  2 0 2 1 A  2 0 2 2 E  2 0 2 3 E  2 0 2 4 E  ROE(%) 11.51% 22.06% 18.69% 17.43% 15.87% 

经营活动现金流 14268 26072 26893 35886 36524 偿债能力      

净利润 8458 19600 25724 28491 30449 资产负债率(%) 59% 55% 49% 44% 40% 

折旧摊销 7376.03 8126.45 7561.13 7357.87 7170.53 流动比率 0.83 0.94 1.25 1.57 1.92 

财务费用 1784.24 1496.48 2896.07 2231.07 1826.90 速动比率 0.45 0.55 0.75 1.06 1.36 

应收帐款减少 -197.33 -1303.77 106.79 -572.72 23.05 营运能力      

预收帐款增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 总资产周转率 1.12 1.15 1.21 1.20 1.15 

投资活动现金流 -29174.4

4 

-23764.9

5 

1072.25 1711.45 1304.66 应收账款周转率 164 126 112 113 109 

公允价值变动收益 342.36 -231.86 16.91 42.47 -57.49 应付账款周转率 34.56 34.67 34.03 33.71 33.07 

长期投资减少 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 每股指标（元）      

投资收益 -522.07 1691.60 584.77 1138.18 861.48 每股收益(最新摊薄) 0.25 0.60 0.83 0.93 1.01 

筹资活动现金流 20928.20 23.32 -19687.8

1 

-4679.71 -1813.55 每股净现金流(最新摊薄) 0.24 0.09 0.30 0.57 0.61 

应付债券增加 4143.21 -1862.20 0.00 0.00 0.00 每股净资产(最新摊薄) 2.23 2.70 4.43 5.35 6.35 

长期借款增加 15256.67 7043.93 0.00 0.00 0.00 估值比率      

普通股增加 0 953 0 0 0 P/E 45.36 18.90 13.70 12.16 11.26 

资本公积增加 -80 6596 0 0 0 P/B 5.09 4.20 2.56 2.12 1.79 

现金净增加额 6022 2331 7957 15001 16192 EV/EBITDA 17.56 10.54 1.94 7.26 6.62   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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分析师简介 

张天丰 

金属与金属新材料行业首席分析师。英国布里斯托大学金融与投资学硕士。具有十年以上金融衍生品研

究、投资及团队管理经验。曾担任东兴资产管理计划投资经理（CTA），东兴期货投资咨询部总经理。

曾获得中国金融期货交易所（中金所）期权联合研究课题二等奖，中金所期权联合研究课题三等奖；曾

获得中金所期权产品大赛文本类银奖及多媒体类铜奖；曾获得大连商品期货交易所豆粕期权做市商大赛

三等奖，中金所股指期权做市商大赛入围奖。曾为安泰科、中国金属通报、经济参考报特约撰稿人，上

海期货交易所注册期权讲师，中国金融期货交易所注册期权讲师，Wind 金牌分析师。 

胡道恒 

有色金属行业分析师，清华大学材料科学与工程硕士，北京科技大学材料学学士。拥有 1 年 PE 机构及

5 年证券从业经历，曾任东兴证券做市业务部高级投资经理；2019 年 7 月加入东兴证券研究所。获 2021

年 Wind 金牌分析师第五名。 
  

分析师承诺 

 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。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中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
 

风险提示 

 
本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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