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紫金矿业（601899.SH）事件点评     

同步推出员工持股&股权激励，彰显发展信心 
 

 2023 年 11 月 15 日 

 

➢ 事件：2023 年 11 月 14 日，公司发布公告，拟实行员工持股计划及股权激

励计划。 

➢ 员工持股：普惠政策，激发员工生产动力。①对象：总人数不超过 2747 人，

其中执行董事和高管人数不超过 13 人，认购份额为 1843 万份（1 份为 1 元，

下同），占员工持股计划总份额的 5.2%，其他拟参与员工合计 2734 人，认购份

额为 3.36 亿份。②股票来源&数量&价格：为此前公司回购专用账户截至 11 月

7 日累计回购的所有股份 4220 万股，约占公司现有股本的 0.16%，平均回购价

格为 11.84 元/股。本次员工持股计划受让价格为 8.4 元/股。③考核要求：（1）

公司 2024 年净资产收益率不低于 12%，按照 2023Q3 期末 1355 亿元的所有

者权益为基准，假设 2024 年末所有者权益增长 10%，则 12%的净资产收益率

对应扣非归母净利润为 171 亿元，2023Q1-Q3 扣非归母净利润为 152 亿元，

完成难度相对较低；（2）2024 年度持有人绩效考核 B（含）以上。 

➢ 股权激励：对核心管理人员额外激励，绑定高端人才，追求高质量发展。①

对象：总人数 13 人，包括公司执行董事和高管。②股票数量&价格：激励计划

涉及标的股票数量为 4200 万股，占公司股本总额的 0.16%。股票期权行权价格

为 12 元/股，截至 11 月 14 日公司收盘价为 11.86 元/股。③考核要求：三个行

权期。（1）以 2022 年业绩为基数，2024/2025/2026 年营业收入增长率不低

于 10%/15%/20%，且不低于同行业均值或对标企业 75 分位值水平。（2）

2024/2025/2026 年净资产收益率不低于 12%，且不低于同行业均值或对标企

业 75 分位值水平。（3）2024/2025/2026 年期末资产负债率不高于 65%，截

至 2023Q3 期末，资产负债率为 59.02%。（4）2024/2025/2026 年激励对象

绩效考核 B（含）以上。④股份支付费用影响：假设授予日为 2023 年 11 月，需

摊销总费用为 6849 万元，2023-2027 年分别影响 193/2313/2244/1426/673

万元，对净利润影响较小。 

➢ 核心看点：三大铜矿业集群持续绽放，锂钼战略金属板块打造新成长曲线。

铜板块，Timok+Bor、卡莫阿、巨龙，三大世界级铜矿业集群 2023-2025 年均

将持续贡献增量；金板块，多项目齐头并进，海域金矿、Rosebel、萨瓦亚尔顿

购建新生增量，黄金产量持续增长。战略金属板块，手握“两湖一矿”优质锂资

源，期待资源优势转化为产量优势。同时加码战略矿种钼。 

➢ 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。我们预计

2023-2025 年公司将实现归母净利 220 亿元、246 亿元、300 亿元，对应 11 月

14 日收盘价的 PE 为 14x、13x 和 10x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：股东大会或龙岩市国资委审议不通过风险，铜金价格下跌风险，

项目进展低于预期风险等。  
 

[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） 270,329 310,294 342,274 400,256 

增长率（%） 20.1 14.8 10.3 16.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 20,042 21,995 24,587 30,037 

增长率（%） 27.9 9.7 11.8 22.2 

每股收益（元） 0.76 0.84 0.93 1.14 

PE 16 14 13 10 

PB 3.5 3.0 2.6 2.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 11 月 14 日收盘价）   
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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 270,329 310,294 342,274 400,256  成长能力（%）     

营业成本 227,784 263,629 292,002 341,102  营业收入增长率 20.09 14.78 10.31 16.94 

营业税金及附加 4,268 4,654 4,621 5,203  EBIT 增长率 18.17 8.31 9.36 19.85 

销售费用 620 1,024 1,027 1,081  净利润增长率 27.88 9.74 11.79 22.17 

管理费用 6,265 6,982 7,530 8,606  盈利能力（%）     

研发费用 1,232 1,148 1,164 1,201  毛利率 15.74 15.04 14.69 14.78 

EBIT 30,335 32,856 35,931 43,064  净利润率 9.16 8.75 8.87 9.26 

财务费用 1,905 3,879 3,835 3,663  总资产收益率 ROA 6.55 6.61 6.81 7.71 

资产减值损失 -79 -75 -54 -54  净资产收益率 ROE 22.53 21.16 20.57 21.52 

投资收益 2,874 3,724 4,107 4,803  偿债能力     

营业利润 30,946 33,305 36,828 44,945  流动比率 1.12 1.22 1.35 1.88 

营业外收支 -953 -589 -256 -266  速动比率 0.64 0.74 0.85 1.20 

利润总额 29,993 32,716 36,572 44,679  现金比率 0.28 0.41 0.50 0.72 

所得税 5,226 5,562 6,217 7,595  资产负债率（%） 59.33 56.56 54.06 50.42 

净利润 24,767 27,154 30,355 37,083  经营效率     

归属于母公司净利润 20,042 21,995 24,587 30,037  应收账款周转天数 10.69 7.07 7.76 8.02 

EBITDA 40,503 45,495 50,041 58,335  存货周转天数 45.03 42.13 42.25 42.67 

      总资产周转率 0.88 0.93 0.95 1.03 

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

货币资金 20,244 30,366 40,366 49,475  每股收益 0.76 0.84 0.93 1.14 

应收账款及票据 8,646 6,430 7,815 9,468  每股净资产 3.38 3.95 4.54 5.30 

预付款项 3,795 3,429 3,977 4,749  每股经营现金流 1.09 1.46 1.63 1.87 

存货 28,104 30,431 33,799 39,880  每股股利 0.20 0.27 0.34 0.38 

其他流动资产 18,855 19,263 21,731 24,717  估值分析     

流动资产合计 79,644 89,919 107,688 128,289  PE 16 14 13 10 

长期股权投资 25,067 28,067 31,067 34,067  PB 3.5 3.0 2.6 2.2 

固定资产 72,746 82,550 88,819 92,083  EV/EBITDA 10.28 9.14 8.16 6.73 

无形资产 68,280 73,674 77,893 81,070  股息收益率（%） 1.69 2.24 2.88 3.20 

非流动资产合计 226,400 242,947 253,577 261,083       

资产合计 306,044 332,866 361,265 389,372       

短期借款 23,666 29,596 30,728 11,537  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 13,493 13,316 15,144 17,956  净利润 24,767 27,154 30,355 37,083 

其他流动负债 34,011 30,986 34,061 38,797  折旧和摊销 10,168 12,639 14,110 15,271 

流动负债合计 71,170 73,898 79,932 68,290  营运资金变动 -5,611 -2,837 -2,350 -3,426 

长期借款 68,820 73,095 74,095 86,752  经营活动现金流 28,679 38,361 42,972 49,147 

其他长期负债 41,599 41,263 41,273 41,283  资本开支 -24,657 -24,144 -21,866 -19,898 

非流动负债合计 110,419 114,358 115,368 128,034  投资 -27,729 -5,947 -3,708 -3,722 

负债合计 181,589 188,256 195,301 196,324  投资活动现金流 -50,981 -26,647 -21,467 -18,817 

股本 2,633 2,633 2,633 2,633  股权募资 774 0 0 0 

少数股东权益 35,513 40,672 46,439 53,485  债务募资 32,746 9,869 2,143 -6,525 

股东权益合计 124,455 144,610 165,964 193,047  筹资活动现金流 27,258 -1,592 -11,506 -21,221 

负债和股东权益合计 306,044 332,866 361,265 389,372  现金净流量 6,035 10,122 10,000 9,110 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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