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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 12.24 元

总市值/流通市值 322237/321829 百万元

52周最高价/最低价 14.10/10.38 元

近 3 个月日均成交额 1266.90 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《紫金矿业（601899.SH）三季报点评：三季度利润环比明显提

升，成长性仍值得期待》 ——2023-10-29

《紫金矿业（601899.SH）半年报点评：矿山成本有所上升，内

增外拓驱动中长期成长性》 ——2023-08-28

《紫金矿业（601899.SH）-23Q1 利润环比明显提升，中长期成长

路径明确》 ——2023-04-28

《紫金矿业（601899.SH）-多元化布局，未来三年成长性值得期

待》 ——2023-03-27

《紫金矿业（601899.SH）-金铜价格回落，逆周期并购启动助力

中长期成长性》 ——2022-10-24

公司发布2023 年业绩预告：预计2023年实现归母净利润211亿元，同比
+5.28%；实现扣非归母净利润213亿元，同比+9.06%。其中预计23Q4实现
归母净利润49.35亿元，同比+46.22%，环比-15.83%；实现扣非归母净利润
60.92亿元，同比+68.85%，环比+9.73%。

核心矿产品产量：2023年公司矿产金产量67.7吨，同比+20%，Q1/Q2/Q3/Q4
产量分别为15.95/16.39/17.75/17.61吨，Q4环比-0.81%；矿产铜产量101
万吨，同比+11%，超额完成全年产量目标，其中Q1/Q2/Q3/Q4产量分别为
24.97/24.25/26.20/25.58万吨，Q4环比-2.39%；矿产锌(铅)产量46.7万
吨，同比+3%；矿产银产量412吨，同比+4%。

公司同时发布2024年核心矿产品产量目标：矿产金73.5吨，同比+8.6%；
矿产铜111万吨，同比+9.9%；矿产锌(铅)47万吨，同比+0.6%；矿产银420
吨，同比+1.9%；当量碳酸锂2.5万吨；矿产钼0.9万吨。

新项目建设有序推进，新能源新材料增量快速聚焦

铜：刚果(金)卡莫阿三期及配套50万吨铜冶炼厂预计2024年第四季度建成
投产，届时产能将提升至60万吨铜以上；丘卡卢-佩吉铜金矿下部矿带开发
稳步推进；西藏巨龙铜矿二期改扩建有序推进，建成后年产能将提升至35
万吨铜；2023年下半年新并购的朱诺铜矿项目快速推进，未来将形成10万
吨/年产能铜矿山。

金：山西紫金河湾斑岩型金矿全面建成投产，新疆萨瓦亚尔顿金矿240万吨
采选项目启动建设，甘肃陇南紫金金山金矿开发有序推进；巴布亚新几内亚
波格拉金矿于2023年 12月正式启动复产，复产后第一批合质金预计将于
2024年第一季度产出。

锂：湖南道县湘源硬岩锂矿实现100%控股、一期 30万吨采选系统复产见效、
二期 500万吨采选冶系统筹备工作有序开展，阿根廷 3Q锂盐湖一期工程年产
2万吨碳酸锂项目第一阶段投料试车成功，西藏拉果错锂盐湖快速推进。

风险提示：项目建设进度不达预期，矿产品销售价格不达预期。

投资建议：维持 “买入”评级。

下调公司盈利预测。预计公司2023-2025年营收为2930/3001/3140(原预测

2896/2991/3149)亿元，同比增速 8.4%/2.4%/4.6%；归母净利润为

211.27/249.85/301.12( 原预测 232.5/275.1/342.9)亿元，同比增速

5.4%/18.3%/20.5%；摊薄 EPS 为 0.80/0.95/1.14 元，当前股价对应 PE 为

15/13/11X。公司是国内有色上市公司核心标的，矿产资源储量丰富，国际

化进程不断加快，战略延伸积极布局新能源新材料产业助力能源转型，核心

矿种实现多元化布局，中长期成长路径明确，未来有望跻身全球超一流国际

矿业企业，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 225,102 270,329 292,951 300,105 314,018

(+/-%) 31.3% 20.1% 8.4% 2.4% 4.6%

净利润(百万元) 15,673 20,042 21,127 24,985 30,112

(+/-%) 140.8% 27.9% 5.4% 18.3% 20.5%

每股收益（元） 0.62 0.76 0.80 0.95 1.14

EBIT Margin 11.0% 11.2% 10.5% 11.7% 13.2%

净资产收益率（ROE） 22.1% 22.5% 20.4% 20.6% 21.2%

市盈率（PE） 19.8 16.1 15.3 12.9 10.7

EV/EBITDA 13.1 12.6 11.8 10.2 8.8

市净率（PB） 4.37 3.62 3.11 2.66 2.26

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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 预计 2023 年实现归母净利润 211 亿元，同比+5.28%

公司发布 2023 年业绩预告：预计 2023 年实现归母净利润 211 亿元，同比+5.28%；

实现扣非归母净利润 213 亿元，同比+9.06%。其中，预计 23Q4 实现归母净利润

49.35 亿元，同比+46.22%，环比-15.83%；实现扣非归母净利润 60.92 亿元，同

比+68.85%，环比+9.73%。公司 23Q4 归母净利润环比有所下滑，我们认为或许是

因为公司在年底计提一部分费用和减值损失所致。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

核心矿产品产量方面：2023 年公司矿产金产量 67.7 吨，同比+20%，Q1/Q2/Q3/Q4

产量分别为 15.95/16.39/17.75/17.61 吨，Q4 环比-0.81%；矿产铜产量 101 万吨

(含控股企业 100%产量及联营合营企业权益产量)，同比+11%，超额完成全年产量

目标，其中 Q1/Q2/Q3/Q4 产量分别为 24.97/24.25/26.20/25.58 万吨，Q4 环比

-2.39%；矿产锌(铅)产量 46.7 万吨，同比+3%；矿产银产量 412 吨，同比+4%。

公司同时发布 2024 年核心矿产品产量目标：矿产金 73.5 吨，同比+8.6%；矿产铜

111 万吨，同比+9.9%；矿产锌(铅)47 万吨，同比+0.6%；矿产银 420 吨，同比+1.9%；

当量碳酸锂 2.5 万吨；矿产钼 0.9 万吨。

图3：公司核心矿产品产量数据 图4：公司核心矿产品分季度产量数据

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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 新项目建设有序推进，新能源新材料增量快速聚焦

公司董事会此前发布《公司三年(2023-2025 年)规划和 2030 年发展目标纲要》。

公司力争到 2030 年建成“绿色高技术一流国际矿业集团”，核心战略定位包括：

1)全球化、项目大型化、资产证券化；2)专注矿业、资源优先、协同发展；3)共

同发展、绿色低碳、全面提升 ESG 水平。公司在《纲要》当中还给出来 2023-2025

年主要产量规划目标：矿产铜 2023 年产量 95 万吨，同比+10.5%，2025 年产量 117

万吨，年复合增长约 11%；矿产金 2023 年产量 72 吨，同比+28.6%，2025 年产量

90 吨，年复合增长约 17%；矿产锌(铅)2023 年产量 45 万吨，同比+2.3%，2025

年产量 48 万吨，年复合增长约 3%；矿产银 2023 年产量 390 吨，同比+0.8%，2025

年产量 450 吨，年复合增长约 5%。公司在《纲要》当中还新增碳酸锂和矿产钼的

产量指引：碳酸锂 2023 年产量 0.3 万吨，2025 年产量将达到 12 万吨；矿产钼 2023

年产量 0.6 万吨，同比+50%，2025 年产量 1.6 万吨，年复合增长将达到约 59%。

公司 2030 年远景规划是：矿业板块继续发力，新能源新材料板块成为新的增长生

力军；公司控制的资源储量、主要产品产量、销售收入、资产规模、利润等综合

指标排名进入全球一流矿业行列，主要经济指标和铜、金矿产品产量进入全球 3-5

位，锂进入全球前 10 位；在公司规模继续扩大的基础上，2029 年实现碳达峰；

全面建成先进的全球运营管理体系和 ESG 可持续发展体系，基本形成全球矿业行

业竞争力和比较竞争优势，达成“绿色高技术一流国际矿业集团”目标。

表1：公司主要矿产品产量指标

单位 2022 年 2023 年 2025 年 年复合增长率

矿产铜 万吨 86 95 117 11%

矿产金 吨 56 72 90 17%

矿产锌&铅 万吨 44 45 48 3%

矿产银 吨 387 390 450 5%

碳酸锂 万吨 - 0.3 12 -

矿产钼 万吨 0.4 0.6 1.6 59%

资料来源：公司公告、国信证券经济研究生整理

公司新项目建设有序推进，新能源新材料增量快速聚焦。刚果(金)卡莫阿一、二

期联合改扩建提前建成投产见效，年可矿产铜 45 万吨，另外三期及配套 50 万吨

铜冶炼厂预计 2024 年第四季度建成投产，届时产能将提升至 60 万吨铜以上；塞

尔维亚博尔铜矿冶炼厂技改建成投产、VK 矿新排洪硐全线贯通，丘卡卢-佩吉铜

金矿下部矿带开发稳步推进；西藏巨龙铜矿二期改扩建、多宝山铜山矿地采有序

进展。2023 年 8 月 21 日，公司新并购西藏朱诺铜矿，新增权益铜资源量 172 万

吨，公司铜资源量将超过 7500 万吨，朱诺铜矿有望快速推进，未来将形成 10 万

吨/年产能铜矿山。2024 年 1 月 11 日，公司拟参股索拉里斯 15%股份，索拉里斯

持有 100%权益的厄瓜多尔瓦林查斑岩铜矿项目，该项目有较大的开发潜力。

新并购的苏里南罗斯贝尔金矿于 2023 年 2 月交割后仅 1 个月即实现盈利，塔吉克

泽拉夫尚塔罗金矿加压氧化建成试车，澳大利亚诺顿金田 Binduli 采选全线打通

投产见效；山西紫金河湾斑岩型金矿全面建成投产，新并购的新疆萨瓦亚尔顿金

矿 240 万吨采选项目启动建设，甘肃陇南紫金金山金矿开发有序推进；巴布亚新

几内亚波格拉金矿于 2023 年 12 月正式启动复产，复产后第一批合质金预计将于

2024 年第一季度产出。

湖南道县湘源硬岩锂矿实现 100%控股、一期 30 万吨采选系统复产见效、二期 500

万吨采选冶系统筹备工作有序开展，阿根廷 3Q 锂盐湖一期工程年产 2 万吨碳酸锂

项目第一阶段投料试车成功，西藏拉果错锂盐湖快速推进。磷酸铁锂、电解铜箔、

紫金锂元及福大紫金氨氢能源项目市场化全面开拓。龙净环保“环保+新能源”双
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轮驱动稳步实施，多宝山风光项目、克孜勒苏光伏项目、电池及储能项目等快速

上马。

投资建议：维持“买入”评级。预计公司 2023-2025 年营收为 2930/3001/3140

亿元，同比增速 8.4%/2.4%/4.6%；归母净利润为 211.27/249.85/301.12 亿元，

同比增速 5.4%/18.3%/20.5%；摊薄 EPS 为 0.80/0.95/1.14 元，当前股价对应 PE

为 15/13/11X。公司是国内有色上市公司核心标的，矿产资源储量丰富，国际化

进程不断加快，战略延伸积极布局新能源新材料产业助力能源转型，核心矿种实

现多元化布局，中长期成长路径明确，未来有望跻身全球超一流国际矿业企业，

维持“买入”评级。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

5

财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 14222 20244 13603 23589 39333 营业收入 225102 270329 292951 300105 314018

应收款项 3805 12257 13283 13607 14238 营业成本 190351 227784 248481 251599 258427

存货净额 19309 28104 30432 30568 31244 营业税金及附加 3460 4268 4394 4502 4710

其他流动资产 6785 13253 14362 14712 15394 销售费用 412 620 703 720 754

流动资产合计 47064 79644 77467 88263 105996 管理费用 5309 6265 9762 9394 9702

固定资产 74145 94613 110492 124439 136773 研发费用 771 1232 1465 1501 1570

无形资产及其他 47531 68280 65549 62818 60086 财务费用 1496 1905 2930 3001 3140

投资性房地产 30226 38440 38440 38440 38440 投资收益 1692 2874 4757 5735 7178

长期股权投资 9628 25067 25067 25067 25067

资产减值及公允价值变

动 366 (177) (500) (300) (300)

资产总计 208595 306044 317014 339027 366362 其他收入 (1046) (1239) 1766 1731 1661

短期借款及交易性金融

负债 27699 31312 20000 20000 20000 营业利润 25087 30946 32705 38056 45824

应付款项 7837 13493 14611 14676 15000 营业外净收支 (293) (953) (200) (200) (200)

其他流动负债 14766 26365 28986 29071 29734 利润总额 24794 29993 32505 37856 45624

流动负债合计 50302 71170 63596 63747 64735 所得税费用 5194 5226 6013 6625 7984

长期借款及应付债券 50374 92690 92690 92690 92690 少数股东损益 3927 4725 5365 6246 7528

其他长期负债 15021 17729 17729 17729 17729 归属于母公司净利润 15673 20042 21127 24985 30112

长期负债合计 65395 110419 110419 110419 110419 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 115698 181589 174015 174166 175153 净利润 15673 20042 21127 24985 30112

少数股东权益 21863 35513 39268 43640 48910 资产减值准备 (207) (20) 0 0 0

股东权益 71034 88943 103732 121221 142299 折旧摊销 7796 9727 11352 13485 15097

负债和股东权益总计 208595 306044 317014 339027 366362 公允价值变动损失 (366) 177 500 300 300

财务费用 1496 1905 2930 3001 3140

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (5790) (11986) (725) (661) (1001)

每股收益 0.62 0.76 0.80 0.95 1.14 其它 2295 2040 3755 4372 5270

每股红利 0.29 0.44 0.24 0.28 0.34 经营活动现金流 19401 19980 36009 42481 49777

每股净资产 2.80 3.38 3.94 4.60 5.41 资本开支 0 (26752) (25000) (25000) (25000)

ROIC 14% 14% 10% 12% 14% 其它投资现金流 (974) (2843) 0 0 0

ROE 22% 23% 20% 21% 21% 投资活动现金流 (3502) (45034) (25000) (25000) (25000)

毛利率 15% 16% 15% 16% 18% 权益性融资 (486) 774 0 0 0

EBIT Margin 11% 11% 11% 12% 13% 负债净变化 7044 32693 0 0 0

EBITDA Margin 14% 15% 14% 16% 18% 支付股利、利息 (7337) (11475) (6338) (7495) (9033)

收入增长 31% 20% 8% 2% 5% 其它融资现金流 (12560) (12133) (11312) 0 0

净利润增长率 141% 28% 5% 18% 21% 融资活动现金流 (13632) 31076 (17650) (7495) (9033)

资产负债率 66% 71% 67% 64% 61% 现金净变动 2266 6022 (6640) 9986 15744

息率 2.3% 3.6% 2.0% 2.3% 2.8% 货币资金的期初余额 11955 14222 20244 13603 23589

P/E 19.8 16.1 15.3 12.9 10.7 货币资金的期末余额 14222 20244 13603 23589 39333

P/B 4.4 3.6 3.1 2.7 2.3 企业自由现金流 5529 (4105) 10792 16799 23404

EV/EBITDA 13.1 12.6 11.8 10.2 8.8 权益自由现金流 12849 16455 (4769) 12742 19612

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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