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紫金矿业（601899.SH）动态报告     

高原矿山开发渐成熟，加码西藏铜资源 
 

 2023 年 08 月 22 日 

 

➢ 2023 年 8 月 21 日，公司全资子公司紫金实业拟与紫隆矿业（公司持股

49%），共同参与中汇实业股权重组。本次重组中，紫金实业将通过受让中汇实

业股权，及对中汇实业和紫隆矿业增资等方式，共计出资人民币 16.46 亿元，穿

透后合计最终获得中汇实业 48.591%股权，中汇实业在重组完成后将持有西藏

朱诺铜矿探矿权，且紫金实业在后续主导朱诺铜矿的建设及运营。 

➢ 朱诺铜矿的前世今生：大斑岩型铜钼伴生矿。①股权结构：收购完成后，标

的公司的四大股东分别为紫隆矿业（45.9%），紫金实业（26.1%）、藏格创投

（18%）、西藏喜孜（10%），其中紫金矿业实际持有朱诺铜矿 48.591%的股权，

西藏喜孜实控人为日喀则市国资委。②资源情况：特大斑岩型矿床，新增铜资源

量 220.3 万吨，占 2022 年权益铜资源量的 3%。③ 开发方案：露天开采。设计

采选规模为 2400 万吨/年，露天开采总服务年限 20 年（不含基建期 2 年），达

产后年平均产铜金属 9.9 万吨。紫金权益量为 4.81 万吨，占 2022 年铜权益年产

量的 6.7%。④自然地理和基础设施情况：朱诺铜矿位于西藏自治区日喀则地区

昂仁县城北东方向，有简易公路相通，总里程约 170 公里，距离巨龙铜矿所在地

600 公里左右。项目采选作业均在海拔 4,460～5,850 米标高，作业条件较恶劣。

水源丰富，阿里与藏中电网途经距矿区较近的拉孜县和昂仁县，可提供可靠电源。

矿区内少有永久性居民，不涉及禁止开发区和限制开发区。 

➢ 对公司影响：①收购对价相对合理。与西藏巨龙铜矿对比，朱诺铜矿平均单

吨铜金属资源量的收购对价为 1538 元，巨龙铜矿的收购对价为 745 元。考虑到

铜价上行以及朱诺铜矿品位较高，单位资源量收购成本提升较为合理。②盈利：

类比巨龙铜矿，朱诺铜矿投产后，假设铜价保持 8700 美元/吨（即 2022 年均

价），矿山归母净利润或将达到 10.86 亿元。目前项目可研还并未完成，类比于

西藏巨龙，假设同样的铜价下，朱诺铜矿投产后年净利润或将达到 22.3 亿元，

归母净利润为 10.86 亿元，占 2022 年公司总归母净利润 200 亿的 5.4%。③资

本开支：新增资本开支可控。按照 1 亿美元/万吨铜产量的建设开支计算，后续

矿山建设资本开支还需要 10 亿美元左右。按照两年时间平均分配，且紫金持股

48.6%，则年化资本开支 17 亿人民币左右，占 2022 年公司总资本开支 247.9

亿元的 7%。④项目协同：西藏或将成为未来公司全球三大铜生产基地之一。 

➢ 盈利预测与评级。公司铜金产量持续增长，锂钼项目打造新成长曲线。考虑

到新收购项目对盈利的影响或将在 2026-2027 年体现，我们仍维持之前的盈利

预测，预计公司 2023-2025 年实现归母净利 220 亿元、270 亿元、351 亿元，

对应 8 月 21 日收盘价的 PE 为 14x、12x 和 9x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：探转采进度低于预期风险，项目建设低于预期风险，铜钼价格下

跌风险，成本或资本开支超预期风险等。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 270329 331293 368884 428492 

增长率（%） 20.1 22.6 11.3 16.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 20042 22033 27005 35135 

增长率（%） 27.9 9.9 22.6 30.1 

每股收益（元） 0.76 0.84 1.03 1.33 

PE 16 14 12 9 

PB 3.5 3.0 2.6 2.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 21 日收盘价）   
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1 事件：收购西藏朱诺铜矿 48.59%股权 

2023年8月21日，公司全资子公司紫金实业拟与紫隆矿业（公司持股49%），

共同参与中汇实业股权重组，本次重组中，紫金实业将通过受让中汇实业股权，及

对中汇实业和紫隆矿业增资等方式，共计出资人民币 16.46 亿元，穿透后合计最

终获得中汇实业 48.591%股权，中汇实业在重组完成后将持有西藏朱诺铜矿探矿

权，且紫金实业在后续主导朱诺铜矿的建设及运营。 

 

2 朱诺铜矿的前世今生：大型斑岩型铜钼伴生矿 

2.1 股权结构 

收购之前，标的公司实际控制人为肖永明。肖永明持股 90%的藏格创投集团

控制了项目公司 55%的股权，肖永明也即上市公司藏格矿业的实际控制人。剩余

的 45%股权由盛源矿业持有，其实控人为西藏第五地质大队。 

 收购完成后，紫金矿业成为项目实控人。标的公司的四大股东分别为紫隆矿

业（45.9%），紫金实业（26.1%）、藏格创投（18%）、西藏喜孜（10%），其中紫

金矿业实际持有朱诺铜矿 48.591%的股权，包括紫金实业 26.1%+紫隆矿业

45.9%*49%=48.591%（紫隆矿业剩下 51%股权为西藏盛源集团持有）。西藏喜孜

实控人为日喀则市国资委。 

图1：收购前项目公司股权结构图   图2：收购后项目公司股权结构图 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

 重组路径分三步走： 

第一步：由藏格创投向紫金实业转让标的公司 25.2561%股权，股权转让价款

为 51,775 万元，根据工商变更登记及重组完成时间分三期支付。 

第二步：盛源集团向紫金实业转让标的公司 6.318%股权，股权转让价款为
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12,951.90 万元，根据工商变更登记及重组完成时间分三期支付。前述股转完成后，

由盛源集团和紫金实业共同对紫隆矿业增资。其中，盛源集团将其持有的标的公司

38.682%的股权作价 79,298.10 万元增资至紫隆矿业，同时，紫金实业以现金对

紫隆矿业进行同比例增资，增资价款为 76,188.37 万元，紫金实业应于本协议签

署生效且朱诺矿权已过户至标的公司名下之日起 30 日内完成支付。 

第三步：各方同意，于前述两步完成后，由紫隆矿业、紫金实业、西藏喜孜共

同向标的公司增资，藏格创投股权比例相应稀释。其中，紫隆矿业认缴增资额

76,188.15 万元，紫金实业认缴增资额 23,686.85 万元，西藏喜孜认缴增资额

33,875 万元。增资后，标的公司注册资本变为 82,621,951.22 元，增资价款多余

部分转为资本公积或转增资本。 

 

2.2 资源禀赋优异：大型斑岩型铜钼矿 

朱诺铜矿地处世界三大斑岩成矿域之一特提斯-喜马拉雅成矿域的冈底斯成

矿带，属大型斑岩型矿床。矿区共圈定 7 个矿体, 为地表—半隐伏矿体，赋存于二

长花岗斑岩、花岗斑岩和似斑状二长花岗岩中，受赋矿斑岩控制。主矿体占总资源

量 98.65%，平面形态呈不规则椭圆状，空间形态呈厚板状（中间厚四周薄），长

2,150 米，宽 2,300 米，埋深标高 4,500～5,325 米，厚 14～333 米，平均 132.94

米；矿体上部为工业矿，品位较高，低品位矿多沿工业矿体四周分布，且以下部为

主。浅部矿石氧化程度较高。 

新增铜资源量 220.3 万吨（未考虑难利用矿产资源），占 2022 年全公司权益

铜资源量的 3%。根据地质二队于 2023 年 6 月提交的详查报告，朱诺铜矿区（控

制+推断）资源量共计：铜矿石量 35,363.27 万吨，铜金属量 2,203,021.54 吨，

平均品位 0.62%；其中，控制资源量：铜矿石量 14,052.11 万吨，铜金属量

953,366.85 吨，铜平均品位 0.68%；推断资源量：铜矿石量 21,311.16 万吨，铜

金属量 1,249,654.69 吨，铜平均品位 0.59%。此外，朱诺探矿权范围内尚难利用

矿产资源共计：铜矿石量 46,510.71 万吨，铜金属量 1,340,224.5 吨，铜平均品位

0.29%。经过公司专业技术团队现场评估，认为朱诺铜矿资源量大，资源基本可靠，

矿体边部及中深部未完全封闭，有较好的找矿增储潜力。 

表1：朱诺铜矿铜资源量情况 

资源类型 矿石量（万吨） 铜平均品位（%） 铜金属量（吨） 

控制 14,052 0.68% 953,367 

推断 21,311 0.59% 1,249,655 

总计 35,363 0.62% 2,203,022 

难利用矿产资源 46,511 0.29% 1,340,225 

控制+推断+难利用 81,874 0.43% 3,543,246 

资料来源：公司公告，民生证券研究院   

 



紫金矿业(601899)/金属  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 5 

 

 

 

分金属品种来看，截至 2023 年 5 月 20 日，朱诺铜矿区资源量（KZ+TD）

共计：Cu 矿石量 3.54 亿吨，Cu 金属量 220.3 万吨，Cu 平均品位 0.62%；伴生

Mo 矿石量 1.3 亿吨，Mo 金属量 2.6 万吨，Mo 平均品位 0.02%；伴生 Au 矿石

量 721.62 万吨，Au 金属量 1.09 吨，Au 平均品位 0.15g/t；伴生 Ag 矿石量

399.52 万吨，银金属量 7.72 吨，Ag 平均品位 1.93g/t。 

表2：朱诺铜矿各金属品种对应的资源量情况（控制+推断） 

金属品种 矿石量（万吨） 品位（%，g/t） 金属量（吨，千克） 

铜 35363.27 0.62% 2203021.54 

钼 12797.16 0.02% 25946.25 

金 721.62 0.15 1091.07 

银 399.52 1.93 7.72 

资料来源：自然资源部，民生证券研究院   

注：金银品位单位为 g/t，金属量单位为千克 

 

2.3 自然条件较为恶劣，达产后铜年产量达近 10 万吨 

自然地理和基础设施情况：自然条件较为恶劣，但公司有巨龙等高海拔铜矿

作业经验，或能较快完成项目建设。朱诺铜矿位于西藏自治区日喀则地区昂仁县城

北东方向，有简易公路相通，总里程约 170 公里，距离巨龙铜矿所在地 600 公里

左右。项目采选作业均在海拔 4,460～5,850 米标高，作业条件较恶劣。水源丰富，

阿里与藏中电网途经距矿区较近的拉孜县和昂仁县，可提供可靠电源。矿区内少有

永久性居民，不涉及禁止开发区和限制开发区。 

开发方案：露天开采，2 年基建期，达产后平均年产铜 9.9 万吨。朱诺铜矿矿

体呈不规则椭圆状，空间上呈厚板状，半隐伏状，南东段局部出露，矿体埋藏浅，

适合采用露天开采方式。设计采选规模为 2400 万吨/年，露天开采总服务年限 20

年（不含基建期 2 年），达产后年平均产铜金属 9.9 万吨，紫金权益量为 4.81 万

吨，占 2022 年铜权益年产量的 6.7%。最终产品为铜精矿和钼精矿。目前朱诺铜

矿已经取得探矿权，勘探面积 17.92 平方千米，有效期为 2022 年 3 月 24 日至

2027 年 3 月 24 日，假设今年完成探转采，根据建设周期 2 年，我们预计该矿山

能在 2026 年底-2027 年初实际出矿。 

 

3 对公司影响几何？ 

本次收购对价相对合理。本次收购朱诺铜矿可以与当时收购西藏巨龙铜矿对

比，朱诺铜矿平均单吨铜金属资源量的收购对价为 1538 元（16.46 亿元

/48.59%/220.3 万吨），巨龙铜矿的收购对价为 745 元（38.83 亿元/50.1%/1041

万吨），考虑到巨龙铜矿收购时点对应的铜价为 5659 美元/吨，当前时间点铜价为

8176 美元/吨，涨幅为 44.5%，铜价大幅上涨下矿山对应的净现值或有提升，且
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巨龙铜矿资源量品位仅 0.33%，远低于朱诺铜矿铜品位 0.62%。因此单位资源量

收购成本提升较为合理。 

盈利：类比巨龙铜矿，朱诺铜矿投产后，假设铜价保持 8700 美元/吨（即 2022

年均价），矿山归母净利润或将达到 10.86 亿元。目前项目可研还并未完成，按照

西藏巨龙铜矿此前的生产建设经验（两者海拔、开发方式类似，单吨矿石量的采选

成本或相当），2022 年西藏巨龙铜矿单吨矿石完全成本为 106 元，2022 年巨龙

铜矿矿石处理量或接近 3900 万吨，朱诺铜矿处理量仅 2400 万吨，因此朱诺铜矿

的规模优势比巨龙铜矿弱，假设朱诺铜矿的单吨矿石完全成本较巨龙上浮 30%，

达到 138 元/吨。假设同样的铜价下，朱诺铜矿投产后年净利润或将达到 22.3 亿

元，归母净利润为 10.86 亿元，占 2022 年公司总归母净利润 200 亿的 5.4%。 

表3：类比巨龙铜矿，测算朱诺铜矿满产后归母净利润或达到 10.86 亿元 

项目 单位 2022 年 

巨龙铜矿   

营业收入 万元 670446 

利润总额 万元 258804 

所得税 % 9% 

净利润 万元 235512 

权益 % 50.10% 

归母净利润 万元 117992 

矿石产量 万吨 3871.3 

品位 % 0.33% 

采选回收率 % 90.00% 

铜产量 吨 114977 

单位售价 万元/吨 5.83 

单位矿石量的完全成本（不含税） 元/吨 106.33 

单位铜金属完全成本（不含税） 万元/吨 3.58 

单位铜金属完全成本（含税） 万元/吨 3.78 

单位铜金属净利润 万元/吨 2.05 

朱诺铜矿   

单位矿石量的完全成本（不含税） 元/吨 138.23 

矿石产量 万吨 2400 

营业收入 万元 577282 

完全成本 万元 331756 

铜产量 万吨 9.9 

利润总额 万元 245526 

所得税 % 9% 

净利润 万元 223428 

权益 % 48.59% 

归母净利润 万元 108566 

单位完全成本（不含税） 万元/吨 3.35 

单位净利润 万元/吨 2.26 

资料来源：公司公告，民生证券研究院测算 
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资本开支：新增资本开支可控。按照行业露天矿山平均 1 亿美元/万吨铜产量

的建设开支计算，后续矿山建设资本开支还需要 10 亿美元左右。按照两年时间平

均分配，每年新增资本开支 35 亿人民币左右（假设 USDCNY=7），其中紫金权益

为 48.591%，则应缴纳资本开支为占 2022 年公司总资本开支 247.9 亿元的 7%。 

表4：近几年部分铜矿单位资本开支对比 

项目 公司 状态 项目地址 投产年份 
建设

周期 

投资额

（亿美

元） 

铜产量

（万吨） 

单吨铜金

属投资额

（美元/

吨） 

KFM 铜钴矿 洛阳钼业 露天矿新建 刚果金 2023 年 E 2 18.26 9 20289 

TFM 铜钴矿 洛阳钼业 露天矿扩建 刚果金 2023 年 E 2 25.1 20 12550 

卡莫阿一二期 紫金矿业 露天矿新建 刚果金 2021 年年中 2 11 29.1 3780 

卡莫阿一二期扩

建 
紫金矿业 露天矿扩建 刚果金 2023 年 E 1 0.5 5 1000 

巨龙铜矿一期 紫金矿业 露天矿新建 中国西藏 2021 年 12 月 3 21 16.5 12641 

Timok 上带矿 紫金矿业 露天矿新建 塞尔维亚 2021 年年中 2.5 4.8 10 4800 

米拉多铜矿一期 铜陵有色 露天矿新建 厄瓜多尔 2019 年 7 月 3.5 11.5 9.6 11979 

米拉多铜矿二期 铜陵有色 露天矿扩建 厄瓜多尔 2026 年初 E 3 6.5 10 6500 

卡隆威铜钴矿 盛屯矿业 露天矿新建 刚果金 2023Q1 2.25 2.9 3 9775 

Lonshi 铜矿 金诚信 
露天+地下新

建 
刚果金 2023 年底 E 2 3.9 3.7 10528 

Grasberg 地下

矿 
自由港 地下新建 印度尼西亚 2022 年年中 5 145.0 73 19983 

卡莫阿三期 紫金矿业 地下新建 刚果金 2024Q4 2 23.9 15 15927 

卡莫阿四期 紫金矿业 地下扩建 刚果金 2030 年底 2 15.5 15 10333 

奥尤陶勒盖 力拓 地下新建 蒙古 2023 年 Q1 5 70.6 33.7 20950 

Timok 下带矿一

期 
紫金矿业 地下新建 塞尔维亚 2025 年底 5 12.3 10 12290 

博尔铜矿-JM 矿 紫金矿业 地下新建 塞尔维亚 2025 年底 5 8.3 6 13906 

露天矿平均     2.3   9384 

地下矿平均     3.7   14845 

综合平均     3.0   11702 

注 1：汇率按照 USDCNY=7 计算 

注 2：投产年份包含 E 说明为预计值 

 

项目协同：西藏或将成为未来公司全球三大铜生产基地之一。西藏是中国铜

资源储量最大的地区，是国内新时期最主要的铜矿产地，也是公司长期跟踪和关注

的投资项目地，本次重组方案得到了西藏自治区政府相关部门同意，有利于朱诺铜

矿的后续建设和开发。朱诺铜矿将与公司旗下的西藏巨龙铜矿一起产生巨大的集

群效应，西藏地区将成为公司铜矿产最重要的增长极之一，进一步培厚公司国内铜
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资源储量和产量，对公司未来发展具有重大战略意义。 

 

4 盈利预测与投资建议 

公司铜金产量持续增长，锂钼项目打造新成长曲线。考虑到新收购项目对盈

利的影响或将在 2026-2027年体现，我们仍维持之前的盈利预测，预计公司 2023-

2025 年实现归母净利 220 亿元、270 亿元、350 亿元，对应 8 月 21 日收盘价的

PE 为 14x、11x 和 9x，维持“推荐”评级。 
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5 风险提示 

1）探转采进度低于预期风险。该项目目前仍是探矿权阶段。若探矿权转采矿

权过程中出现意外延误因素导致矿山建设进度受阻，会对矿山投产时间造成不利

影响，进而影响公司盈利能力。 

2）项目建设进度低于预期风险。正常露天矿山的项目建设时间为 2 年左右，

倘若在建设过程中出现意外，使得项目建设进程延误，或将影响矿山按时投产，进

而影响其利润水平。 

3）铜钼价格下跌风险。该矿山属于大型铜钼伴生矿，产品为铜精矿和钼精矿，

若铜钼价格出现下跌，或将导致公司产品售价同步下滑，进而影响公司盈利能力。 

4）成本或资本开支超预期风险等。在本篇报告中，为了定量化测算朱诺铜矿

对公司各方面的影响，分别以行业平均资本开支情况以及巨龙铜矿的成本作为进

行类比测算，但矿山建设和运营过程中存在不同情况，若实际的成本和资本开支超

预期，将减弱公司盈利能力。 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 270329 331293 368884 428492  成长能力（%）     

营业成本 227784 283930 314492 360942  营业收入增长率 20.09 22.55 11.35 16.16 

营业税金及附加 4268 4969 4980 5570  EBIT 增长率 18.02 7.67 19.36 29.25 

销售费用 620 1093 1107 1157  净利润增长率 27.88 9.93 22.57 30.11 

管理费用 6265 7454 8115 9213  盈利能力（%）     

研发费用 1232 1226 1254 1285  毛利率 15.74 14.30 14.74 15.76 

EBIT 30297 32621 38935 50325  净利润率 9.16 8.21 9.06 10.22 

财务费用 1905 3785 3600 3290  总资产收益率 ROA 6.55 6.62 7.48 8.79 

资产减值损失 -79 -75 -54 -54  净资产收益率 ROE 22.53 21.19 22.14 23.88 

投资收益 2874 3976 4427 5142  偿债能力     

营业利润 30946 33462 40513 53016  流动比率 1.12 1.20 1.38 1.94 

营业外收支 -953 -689 -246 -234  速动比率 0.64 0.71 0.85 1.26 

利润总额 29993 32772 40267 52782  现金比率 0.28 0.39 0.51 0.84 

所得税 5226 5571 6845 8973  资产负债率（%） 59.33 56.57 53.19 49.22 

净利润 24767 27201 33422 43809  经营效率     

归属于母公司净利润 20042 22033 27005 35135  应收账款周转天数 10.69 7.07 7.76 8.02 

EBITDA 40465 45259 53045 65595  存货周转天数 45.03 42.13 42.25 42.67 

      总资产周转率 0.88 0.99 1.02 1.07 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 20244 30366 40366 60784  每股收益 0.76 0.84 1.03 1.33 

应收账款及票据 8646 6865 8423 10136  每股净资产 3.38 3.95 4.63 5.59 

预付款项 3795 3693 4283 5025  每股经营现金流 1.09 1.55 1.73 2.11 

存货 28104 32774 36402 42199  每股股利 0.20 0.27 0.34 0.38 

其他流动资产 18855 18841 20573 22725  估值分析     

流动资产合计 79644 92539 110047 140869  PE 16 14 12 9 

长期股权投资 25067 28067 31067 34067  PB 3.5 3.0 2.6 2.1 

固定资产 72746 82550 88819 92083  EV/EBITDA 10.36 9.13 7.58 5.77 

无形资产 68280 73674 77893 81070  股息收益率（%） 1.67 2.22 2.85 3.17 

非流动资产合计 226400 240502 251132 258638       

资产合计 306044 333041 361179 399507       

短期借款 23666 26950 24333 10000  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 13493 14341 16310 19000  净利润 24767 27201 33422 43809 

其他流动负债 34011 35776 39131 43719  折旧和摊销 10168 12639 14110 15271 

流动负债合计 71170 77068 79774 72719  营运资金变动 -5611 -159 -2184 -3126 

长期借款 68820 69820 70820 82384  经营活动现金流 28679 40840 45641 55559 

其他长期负债 41599 41497 41507 41517  资本开支 -24657 -24244 -21856 -19866 

非流动负债合计 110419 111317 112327 123901  投资 -27729 -3264 -3191 -3205 

负债合计 181589 188385 192101 196620  投资活动现金流 -50981 -23533 -20620 -17929 

股本 2633 2633 2633 2633  股权募资 774 0 0 0 

少数股东权益 35513 40681 47097 55772  债务募资 32746 4182 -1607 -2759 

股东权益合计 124455 144656 169078 202887  筹资活动现金流 27258 -7185 -15021 -17212 

负债和股东权益合计 306044 333041 361179 399507  现金净流量 6035 10122 10000 20418 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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