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研究支持

联系人

 进击中的巨人：铜金板块持续扩张，战略布局锂钼。截至 2023 年底，公司保有探明和控制及推断的资源
量：铜 7,456 万吨、金 2,998 吨、锌(铅)1,068 万吨、银 14,739 吨，锂资源量(当量碳酸锂)1,347 万吨。

 铜板块：主力矿山产能持续释放，储备项目持续推进。2023 年铜产量 101 万吨，同增 15%。主力矿山
产能持续释放，其中：刚果（金）卡莫阿-卡库拉项目三期选厂已投产，达产后产能提升至 60 万吨以上。
24 年计划产铜 44-49 万吨，同增 11.7%-24.4%。Timok+博尔铜矿：Timok 下部矿带采用自然崩落法

大规模开发已完成预可研设计，正加快证照办理；博尔铜 JM 矿填充法变更为崩落法采矿加快推进。至
2025 年，塞尔维亚两大铜矿将全面完成改扩建工程，届时铜矿产能有望达到 30 万吨/年。巨龙铜矿：2024
年 2 月启动二期建设，预计 2025 年底建成，达产后矿产铜产量将从 15.4 万吨提高至 30-35 万吨，后续

将规划实施三期工程，成为全球采选规模最大的单体铜矿山。储备项目持续推进，其中：蒙古哈马戈泰铜
金矿：项目计划采用常规露天加地下开采和浮选工艺生产铜金精矿，项目净现值（NPV）为 6.3 亿美元，
投资回报率（IRR）为 20%，投资回收期 4 年。西藏朱诺铜矿：朱诺铜矿拥有资源量约铜 294 万吨，

项目设计采选规模 2400 万吨/年，采用露天开采，服务年限 20 年（不含基建期 2 年），达产后年平均产
铜 9.9 万吨。随着主力矿山产能持续释放，以及储备项目的持续推进，公司铜产量有望在 2025 年超过公
司预期的 122 万吨产量目标。

 金银板块：4 大矿山投复产，持续提升公司产量。2023 年矿产金产量 67.73 吨，同增 20.17%。公司未
来黄金产量增长将主要来自四大矿山投复产。苏里南罗斯贝尔金矿：技改规划建设规模为 10Mt/a，建成
达产后将形成 10 吨/年均产金能力，2024 年计划产金 7.9 吨。海域金矿：为中国最大单体金矿，预计在

2025 年投产后形成 15-20 吨/年矿产金产量，克金采选成本仅为 79.3 元/克。萨瓦亚尔顿金矿：露天采
矿预计 2024 年建成投产，达产后年均产金约 3.3 吨；公司预计地下采矿 2031 年建成投产，达产后年
均产金约 2.4 吨。波格拉金矿：复产、达产后，矿山预计平均年产黄金 21 吨；归属公司权益的年黄金

产量约 5 吨。随着四大矿山的陆续投复产，公司 25 年产量或将达到 85 吨。
 战略布局锂钼板块，打造第二增长极。锂板块：公司通过 “两湖一矿”优质锂资源，资源量超 1000 万

吨，2023 年碳酸锂产量 2903 吨，规划在 2025 年实现碳酸锂产量 12-15 万吨。钼板块：达产后年产

钼 2.72 万吨，年均利润 10 亿元。锂钼项目有望成为公司第二增长极。
 盈利预测与估值：公司铜金产量持续增长，锂钼项目打造第二增长极，叠加铜金价格景气，公司业绩有望

持续高增长。预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 287、339 和 403 亿元，对应 PE 分别为 16X、

13X 和 11X。我们选取 A 股铜金相关公司作为可比公司，根据 Wind 一致预期，可比公司 2024-2026 年
平均 PE 分别为 19X、16X 和 14X。公司业绩确定性较高且持续性较强，首次覆盖，给予“买入”评级。

 风险提示：需求波动风险；项目建设不及预期风险；铜金价格下跌风险，海外项目所在国政治波动的风险。

盈利预测与估值

2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业总收入（亿元） 2703.29 2934.03 3410.69 3875.78 4307.42

同比增长率（%） 20.09 8.54 16.25 13.64 11.14

归母净利润（亿元） 200.42 211.19 286.88 339.19 403.21

同比增长率（%） 27.88 5.38 35.84 18.23 18.87

每股收益（元/股） 0.76 0.80 1.09 1.29 1.53

毛利率（%） 15.74 15.81 17.38 18.00 19.00

ROE（%） 22.53 19.64 22.96 21.82 21.03

市盈率 22.45 21.30 15.68 13.26 11.16

市场表现：

股票数据： 2024 年 6 月 14日

收盘价（元） 17.09

一年内最高/最低（元） 19.79/11.21

总市值（亿元） 4499

基础数据： 2023 年 12 月 31 日

总股本 (亿股) 263

总资产（亿元） 3430

净资产（亿元） 1384

每股净资产（元） 4.08
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投资案件
投资评级与估值

我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 287/339/403 亿元。我们选取 A 股

铜金相关公司作为可比公司，根据 Wind 一致预期，可比公司 2024-2026 年平均 PE 分

别为 19/16/14x。 作为全球矿业巨头，公司铜金产量持续增长，锂钼项目打造第二增长

极，叠加铜金价格高景气，公司业绩确定性较高且持续性较强。首次覆盖，给予“买入”

评级。

关键假设

铜：伴随公司卡莫阿-卡库拉、Timok 和博尔铜矿以及巨龙铜矿等主力铜矿产能持续

释放，我们假设公司 2024-2026 年矿产铜矿销量为 70/75/86 万吨。铜供需格局或由紧

平衡转向短缺，同时在美联储降息背景下，铜价中枢有望上移，我们假设公司 2024-2026

年矿产铜精矿销售均价为 5.46/5.77/6.16 万元/吨。

金：伴随公司苏里南罗斯贝尔金矿、海域金矿、萨瓦亚尔顿金矿和波格拉金矿达产或

复产，公司矿产金产量维持稳步增长，我们假设公司 2024-2026 年矿产金销量为

73.5/85/95 吨。在美元信用收缩、地缘政治恶化及美联储降息背景下，黄金价格有望稳

步增长，我们假设公司 2024-2026 年矿产金销售均价为 489/537/549 元/克。

投资逻辑要点

公司盈利主要由铜和金业务板块贡献，量方面，公司铜金板块有多个扩产或新建项目，

未来铜金产销量有望稳步增长。价格方面，铜供需格局或由紧平衡转向短缺，同时在美联

储降息背景下，铜价中枢有望上移；美元信用收缩、地缘政治恶化及美联储降息背景下，

黄金价格有望稳步增长。公司有望迎来铜金量价齐升的共振，实现确定性较高且持续性较

强的业绩。

核心风险提示

下游需求波动风险；项目建设不及预期风险；铜金价格下跌风险；项目所在国政治风

险
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1. 进击中的巨人：铜金板块持续扩张，战略布局锂钼

紫金矿业的起步是从 1993 年开发紫金山矿山开始，经过多年发展公司在全国 17 个省（区）

和海外 15 个国家和地区拥有重要矿业投资项目。截至 2023 年底，公司保有探明和控制及

推断的资源量：铜 7,456 万吨、金 2,998 吨、锌(铅)1,068 万吨、银 14,739 吨，锂资源量(当

量碳酸锂)1,347 万吨。

图表 1：紫金矿业全球布局 图表 2：紫金矿业中国布局

资料来源：公司官网，华源证券研究 资料来源：公司官网，华源证券研究

图表 3：截至 2023 年末公司主要矿产资源储量

资料来源：公司公告，华源证券研究
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2. 铜板块：主力矿山产能持续释放，储备项目持续推进

2023 年铜产量 101 万吨，同比增长 15%。公司主力矿山（卡莫阿、Timok、巨龙）均于

2021 年投产，产能持续释放。其中：

刚果（金）卡莫阿-卡库拉项目：2023 年生产铜精矿含铜 39.4 万吨，达到全年目标（39-43

万吨），同比增长 18%。销售 37.6 万吨，实现营收 27 亿美元，营业利润 14.5 亿美元，

C1 成本 1.45 美元/磅。卡莫阿三期选厂于 2024 年 5 月 28 日正式投料运行后，在短短两

周内便出产首批精矿。III 期选厂比原计划提前约 6 个月竣工，预计综合产能将提高至 60

万吨/年以上，并计划于 Q3 完成产量爬坡以推进商业化生产，III 期达产后卡莫阿–卡库拉

铜矿将晋升非洲最大型铜矿和全球第三大铜矿。据 2024Q1 项目进展，一步炼铜冶炼厂项

目已完成 81%，计划于四季度末竣工，冶炼厂的精矿处理能力达 120 万吨/年，将处理 I 期

和 II 期来自卡库拉和 III 期及后续 IV 期来自卡莫阿选厂的精矿。2024 年计划产铜 44-49

万吨，同增 11.7%-24.4%。

Timok+博尔铜矿：公司在塞尔维亚持有的两宗世界级铜矿山。Timok 上带矿于 2021 年 6

月投产，2023 年矿产铜 13.85 万吨，目前正积极启动下矿带的建设，下矿带铜&金品位较

低，采用自然崩落法建设推进，目前已完成预可研设计，正积极推进前期工作。博尔铜矿

2023 年矿产铜 10.04 万吨，VK 矿新增 4 万吨/天技改已于 2022 年二季度投产，JM 矿技

改，力争 2025 年底建成投产。

巨龙铜矿：2023 年巨龙铜业矿产铜 15.4 万吨，同增 33.9%，实现营收 102.35 亿元，净

利润 42.11 亿元。2024 年 2 月 22 日启动二期建设，项目总投资 174.6 亿元，预计 2025

年底建成投产，达产后年矿石采选量将超过 1 亿吨。矿产铜产量将从 23 年的 15.4 万吨提

高至 30-35 万吨、矿产钼年产量将从 0.5 万吨提高至 1.3 万吨。后续将进一步规划实施三

期工程，最终有望实现年矿石采选量约 2 亿吨规模，成为全球采选规模最大的单体铜矿山。

储备项目持续推进：

蒙古哈马戈泰铜金矿：2023 年 3 月以人民币 3 亿元收购哈马戈泰铜金矿 45.7%股权。该

项目估算矿石量约 11 亿吨，含铜约 293 万吨，含金约 243 吨。根据 2022 年 6 月完

成的初步经济评估报告（PEA），项目计划采用常规露天加地下开采和浮选工艺生产铜金

精矿，项目净现值（NPV）为 6.3 亿美元，投资回报率（IRR）为 20%，投资回收期 4 年。

西藏朱诺铜矿：2023 年 8 月出资 16.46 亿元获得朱诺铜矿 48.591%股权。朱诺铜矿拥有

资源量约铜 294 万吨。根据公司初步规划，项目设计采选规模 2400 万吨/年，采用露天

开采，服务年限 20 年（不含基建期 2 年），达产后年平均产铜 9.9 万吨。

随着主力矿山产能持续释放，以及储备项目的持续推进，公司铜产量有望在 2025 年超过公

司预期的 122 万吨产量目标。
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图表 4：公司铜业务产量及规划

资料来源：公司公告，华源证券研究

3. 金银板块：4大矿山投复产，持续提升公司产量

金板块：2023 年矿产金产量 67 吨，同比增长 20.17%。公司未来黄金产量增长将主要来

自苏里南罗斯贝尔金矿、海域金矿、萨瓦亚尔顿金矿和波格拉金矿复产等。

苏里南罗斯贝尔金矿：为南美洲最大在产露天金矿之一，紫金矿业于 2023 年初完成对罗

斯贝尔金矿 95%权益的收购，目前项目正在进行技改，技改规划建设规模为 10Mt/a，建

成达产后将形成 10 吨/年均产金能力。

海域金矿：为中国最大单体金矿，公司共持有 44%权益；项目设计采选规模为 1.2 万 吨/

日，公司预计在 2025 年投产后形成 15-20 吨/年矿产金产量，有望晋升国内最大的黄金

矿山。项目达产后预计采选成本为 340 元/吨，矿山储量品位为 4.42 克/吨，回收率 97%

测算，克金采选成本仅为 79.3 元/克。

萨瓦亚尔顿金矿：为国内少有的百吨级未开发的超大型金矿，公司规划按先露天开采再地

下开采顺序进行设计，其中露天采矿预计 2024 年建成投产，达产后年均产金约 3.3 吨；

公司预计地下采矿 2031 年建成投产，达产后年均产金约 2.4 吨。
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波格拉金矿：该矿在 2020 年 4 月因矿权到期而停产，目前该矿的启动协议以及相关的

股东协议已经签署，公司公告 2023 年 12 月 12 日复产。根据 BNL 最新规划，波格拉金

矿保有黄金资源量 417 吨，在复产、达产后，矿山预计平均年产黄金 21 吨；按公司通

过 BNL 间接持有新波格拉公司 24.5%权益计算，归属公司权益的年黄金产量约 5 吨，

将显著增加公司的黄金产量，为公司做出持续稳定的利润贡献。

随着四大矿山的陆续投复产，公司 25 年黄金产量或将达到 85 吨。

图表 5：公司黄金业务产量及规划

资料来源：公司公告，华源证券研究

白银矿产量保持稳健增长，2023 年矿产银 412 吨，同比增长 6.3%，根据公司生产计划 2025

年产量达到 500 吨。
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图表 6：公司白银业务产量及规划

资料来源：公司公告，华源证券研究

4. 战略布局锂钼板块，打造第二增长极

锂板块：公司通过“两湖一矿”优质锂资源项目共控制碳酸锂当量资源量超 1000 万吨，

2023 年碳酸锂产量 2903 吨，规划在 2025 年实现碳酸锂产量 12-15 万吨。

阿根廷 3Q 盐湖锂矿：位于南美“锂三角”的阿根廷卡塔马卡省，资源量 854 万吨，平均

锂离子浓度达 641mg/l。生产工艺为沉淀法，一期 2 万吨/年碳酸锂项目已基本建成，二

期 3 万吨/年电池碳酸锂项目盐田建设有序推进。

西藏拉果错盐湖锂矿：位于西藏阿里改则县，资源量 216 万吨，平均锂离子浓度大 275mg/l，

生产工艺为吸附+膜分离+电渗析(钛系吸附剂)法。一期形成 2 万吨 / 年氢氧化锂产能，

一、二期全部建成投产达产后形成 4-5 万吨 / 年氢氧化锂产能，将视市场行情实施投产运

行。

湖南道县湘源锂多金属矿：位于湖南省道县永州，资源量 83 万吨，品位 1.06%。采用露采

方式，一期 30 万吨 / 年采选系统已建成，二期 500 万吨 / 年采选系统有序推进，计划

2025 年二季度建成投产，将视市场行情实施投产运行。
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图表 7：公司锂资源项目进展

资料来源：公司公告，华源证券研究

钼板块：达产后年产钼 2.72 万吨，年均利润 10 亿元。公司通过安徽省产权交易平台公开

挂牌的方式取得金钼地矿持有的金沙钼业 84%的股权。钼金属资源量达 234 万吨，平均

品位 0.143%。设计采选矿石生产能力为 1,000 万吨/年，项目建设期 4.5 年，总投资预

计 72 亿元，其中建设投资 64 亿元，建成达产后年均产钼精矿含钼 2.72 万吨。产品销

售价格按照钼精矿含钼 15 万元/吨(含税)，年均利润总额可达 10 亿元，项目投资内部收

益率 12.48%，投资回收期为 10.4 年（含 4.5 年建设期）。

5. 盈利预测与估值

公司铜金产量持续增长，锂钼项目打造第二增长极，叠加铜金价格景气，公司业绩有望持

续高增长。我们预测公司 2024-2026 年归母净利润分别为 287、339 和 403 亿元，对应

PE 分别为 16X、13X 和 11X。

我们选取 A 股铜金相关公司作为可比公司，根据 Wind 一致预期，可比公司 2024-2026

年平均 PE 分别为 19X、16X 和 14X。公司业绩确定性较高且持续性较强，首次覆盖，给

予“买入”评级。
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图表 8：可比公司估值表（盈利预测采用 wind 一致预期，截至 2024 年 6 月 14 日）

资料来源：公司公告，华源证券研究

6. 风险提示

1）需求波动风险。公司生产的铜等工业金属下游主要分布在电力、家电和新能源等行业，

下游行业的需求变动将影响对各金属的需求，从而影响公司的金属销量及销售价格。

2）项目建设不及预期风险。公司在海外拥有较多铜金在建项目，若项目建设不达预期，将

影响公司产品产销量。

3）铜金价格下跌的风险。公司毛利主要由铜金贡献，铜金价格大幅下跌将会给公司盈利带

来较大影响。

4）海外项目所在国政治波动的风险。公司有较多项目处于海外，海外项目面临当地政府的

不确定性影响，对项目的推进或产品出口可能产生影响。
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图表 9：财务摘要

资料来源：公司公告，华源证券研究



请务必仔细阅读正文之后的免责声明 第 12页/ 共 12页

源引金融活水 泽润中华大地

证券分析师声明
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可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。
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信息披露声明

在法律许可的情况下，本公司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
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证券的投资评级：
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