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紫金矿业(601899) 

 
Q1 业绩超预期，矿产铜金量价齐升  

 
事件： 

公司发布 2024 年第一季度报告，2024 Q1 实现营业收入 747.77 亿元，同

比下降 0.22%，环比增长 9.33%；实现归母净利润 62.61 亿元，同比增长

15.05%，环比增长 26.37%；实现扣非归母净利润 62.24 亿元，同比增长

15.92%，环比下降 2.89%。 

➢ 2024 Q1 公司矿产金、矿产铜产量同比增长 

2024 Q1，公司矿产金产量 16.8吨，同比增长 5.35%，环比下降 4.71%；矿

产铜产量 26.26万吨，同比增长 5.19%，环比增长 3.80%；矿产锌产量 9.85

万吨，同比下降 8.53%，环比下降 0.17%。公司核心铜矿山刚果（金）卡莫

阿铜矿、西藏巨龙铜矿、塞尔维亚佩吉铜金矿等的增扩产将为全年产量目

标提供有力支撑。黄金方面，2024 Q1罗斯贝尔金矿产金 2吨，技改达产后

将实现年产金 10吨；武里蒂卡金矿产金 2.2吨，全年计划矿产金 8.6吨。 

➢ 降本增效成效凸显，为业绩增长提供内生性支撑 

2024 Q1公司进一步落实“提质、控本、增效”工作总方针，主要矿产品成

本上升势头得到有效遏制，公司整体运营成本特别是海外项目运营成本环

比下降明显。2024 Q1，公司矿山企业毛利率为 54.50%，同比提高 0.97 pct，

环比提高 8.88 pct；公司矿产金精矿单位销售成本为 145.17元/克，同比

下降 5.58%，环比下降 13.99%；矿产铜精矿单位销售成本为 1.85万元/吨，

同比下降 7.93%，环比下降 13.35%。 

➢ 金、铜价格上涨周期，看好公司 2024全年量价齐升 

2024 Q1 公司核心矿产品价格上涨，矿产金精矿销售单价为 436.66元/克，

同比提高 19.13%，环比提高 11.27%；矿产铜精矿销售单价为 5.12 万元/

吨，同比下降 0.89%，环比提高 4.26%。公司 2024 年计划矿产铜产量 111

万吨、矿产金产量 73.5吨，较 2023年产量分别增加 10万吨、5.5吨；叠

加 2024年金、铜价迎来上行周期，公司矿产铜金量价齐升可期。 

➢ 盈利预测、估值与评级 

公司是全球矿业巨头，顶级资源及产能配置将助力公司产量快速爬坡，矿

产金铜产量有望实现高位再进阶。我们预计公司 2024-2026 年归母净利润

分别为 263.57/323.69/364.83 亿元，EPS 分别为 1.00/1.23/1.39 元；参

考可比公司估值，给予公司 2024年 20倍 PE，目标价 20.25 元，维持“买

入”评级。 
  

风险提示：金属价格大幅波动风险；地缘政治及政策风险；汇率波动风险；

安全环保风险；项目建设进度不及预期。 
 

 
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 270329 293403 316082 333352 342479 

增长率（%） 20.09% 8.54% 7.73% 5.46% 2.74% 

EBITDA（百万元） 42026 44765 55213 65205 72262 

归母净利润（百万元） 20042 21119 26357 32369 36483 

增长率（%） 27.88% 5.38% 24.80% 22.81% 12.71% 

EPS（元/股） 0.76 0.80 1.00 1.23 1.39 

市盈率（P/E） 22.4 21.2 17.0 13.9 12.3 

市净率（P/B） 5.0 4.2 3.5 2.9 2.5 

EV/EBITDA 3.9 3.8 10.7 9.1 8.0 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 04月 23 日收盘价    
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买入（维持）  

当前价格： 
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 20244 18449 25754 36135 50367  营业收入 270329 293403 316082 333352 342479 

应收账款+票据 12865 12274 11483 12110 12442  营业成本 227784 247024 258272 265874 268623 

预付账款 3795 2677 3275 3454 3548  营业税金及附加 4268 4850 5107 5387 5534 

存货 28104 29290 29562 30433 30747  营业费用 620 766 790 817 822 

其他 14636 14939 14551 15056 15322  管理费用 7497 9090 9388 9501 9658 

流动资产合计 79644 77629 84625 97187 112427  财务费用 1905 3268 3915 3929 3683 

长期股权投资 25067 31632 34655 37677 40700  资产减值损失 -79 -385 -449 -473 -486 

固定资产 73079 81800 86902 96025 108942  公允价值变动收益 -255 -19 -100 -100 -100 

在建工程 21867 35927 52339 59951 62763  投资净收益 2874 3491 2686 2686 2686 

无形资产 68280 67892 63747 59624 55522  其他 150 445 203 188 180 

其他非流动资产 38107 48126 48277 48402 48503  营业利润 30946 31937 40948 50146 56438 

非流动资产合计 226400 265377 285919 301680 316430  营业外净收益 -953 -649 -632 -632 -632 

资产总计 306044 343006 370544 398866 428857  利润总额 29993 31287 40317 49514 55807 

短期借款 23666 20989 21089 21589 22089  所得税 5226 4748 7196 8838 9961 

应付账款+票据 13493 16284 17026 17527 17708  净利润 24767 26540 33121 40676 45846 

其他 34011 46909 44756 46184 46768  少数股东损益 4725 5420 6764 8307 9363 

流动负债合计 71170 84182 82871 85300 86566  归属于母公司净利润 20042 21119 26357 32369 36483 

长期带息负债 92913 102899 103899 96399 88399        

长期应付款 3273 3435 3435 3435 3435  财务比率      

其他 14233 14127 14127 14127 14127   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 110419 120460 121460 113960 105960  成长能力      

负债合计 181589 204643 204332 199261 192526  营业收入 20.09% 8.54% 7.73% 5.46% 2.74% 

少数股东权益 35513 30857 37621 45928 55292  EBIT 21.33% 8.33% 28.00% 20.82% 11.31% 

股本 2633 2633 2632 2632 2632  EBITDA 21.89% 6.52% 23.34% 18.10% 10.82% 

资本公积 25552 25866 25867 25867 25867  归属于母公司净利润 27.88% 5.38% 24.80% 22.81% 12.71% 

留存收益 60758 79007 100092 125178 152540  获利能力      

股东权益合计 124455 138363 166212 199605 236331  毛利率 15.74% 15.81% 18.29% 20.24% 21.57% 

负债和股东权益总计 306044 343006 370544 398866 428857  净利率 9.16% 9.05% 10.48% 12.20% 13.39% 

       ROE 22.53% 19.64% 20.50% 21.06% 20.15% 

现金流量表       ROIC 17.68% 12.99% 15.16% 16.32% 16.69% 

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 24767 26540 33121 40676 45846  资产负债率 59.33% 59.66% 55.14% 49.96% 44.89% 

折旧摊销 10128 10210 10981 11762 12772  流动比率 1.1 0.9 1.0 1.1 1.3 

财务费用 1905 3268 3915 3929 3683  速动比率 0.6 0.5 0.6 0.7 0.8 

存货减少（增加为“-”） -8795 -1186 -273 -870 -315  营运能力      

营运资金变动 -5746 237 -1102 -252 -242  应收账款周转率 22.3 25.0 28.7 28.7 28.7 

其它 6379 -2263 -1889 -1291 -1847  存货周转率 8.1 8.4 8.7 8.7 8.7 

经营活动现金流 28638 36807 44753 53954 59897  总资产周转率 0.9 0.9 0.9 0.8 0.8 

资本支出 -22125 -30373 -28500 -24500 -24500  每股指标（元）      

长期投资 -27729 -7239 0 0 0  每股收益 0.8 0.8 1.0 1.2 1.4 

其他 -1128 3647 -861 -861 -861  每股经营现金流 1.1 1.4 1.7 2.0 2.3 

投资活动现金流 -50981 -33965 -29361 -25361 -25361  每股净资产 3.4 4.1 4.9 5.8 6.9 

债权融资 47791 7309 1100 -7000 -7500  估值比率      

股权融资 0 0 -1 0 0  市盈率 22.4 21.2 17.0 13.9 12.3 

其他 -20533 -13126 -9186 -11212 -12804  市净率 5.0 4.2 3.5 2.9 2.5 

筹资活动现金流 27258 -5817 -8087 -18212 -20304  EV/EBITDA 3.9 3.8 10.7 9.1 8.0 

现金净增加额 5995 -2028 7306 10380 14232  EV/EBIT 5.1 4.9 13.4 11.1 9.8 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 04月 23 日收盘价 
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投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级

（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6到 12个

月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的 6 到 12

个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场

代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A股市场以沪深 300

指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标

的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准；香港

市场以摩根士丹利中国指数为基准；美国市场以纳斯达

克综合指数或标普 500 指数为基准；韩国市场以柯斯达

克指数或韩国综合股价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于 5%~20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 10%以上 

中性 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~10%之间 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属国联证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附属机构（以下统称“国联证券”）。

未经国联证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为国联证

券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，国联证券不因收件人收到本报告而视其为国联证券的客户。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，

但国联证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信

息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意

见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告

所造成的一切后果，国联证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和

担保。在不同时期，国联证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

国联证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评

论和/或交易观点。国联证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。国联证券的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做

出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

特别声明 

在法律许可的情况下，国联证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品

等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到国联证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他

决定的唯一参考依据。 

版权声明 

未经国联证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、转载、刊登和引用。否则由此造成的一切不良后果及法律责任有私自翻版、复制、

转载、刊登和引用者承担。 

 

 

 

联系我们 

北京：北京市东城区安定门外大街 208号中粮置地广场 A塔 4楼                   上海：上海浦东新区世纪大道 1198 号世纪汇一座 37 楼 

无锡：江苏省无锡市金融一街 8号国联金融大厦 12 楼                            深圳：广东省深圳市福田区益田路 4068号卓越时代广场 1期 13 楼 

电话：0510-85187583 


