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主要观点： 

[Table_Summary] ⚫ 历经三十余年，进入国际矿业领先行列 

紫金矿业在全球范围内从事铜、金、锌、锂等资源的开发，截至 2023

年底公司资源量、储量: 铜 9547 万吨、金 3465 吨、锌（铅）1240 万

吨、银 22773 吨。2024 年得益于铜金等金属价格上行、公司海外矿山

技改优化成本、收购和改扩建矿山产能释放，公司业绩持续提升，据

公告 2024H1 公司预计实现归母净利润约 145.5-154.5 亿元，同比增加

约 41%-50%。 

⚫ 黄金：降息预期升温，避险情绪带动金价走高 

2024 年年初以来美联储降息预期及央行购金带动黄金价格上行，下半

年以来降息预期持续升温，美国 6 月经济数据不及预期，巴以、俄乌

局势加剧全球地缘政治不确定性，黄金配置价值显著提升。公司黄金

产量及资源量系亚洲第一、全球前十，2023 年公司实现矿山产金 67.7

吨，同比+20.17%，相当于中国矿山产金总量的 23%。后续波格拉复

产、罗斯贝尔金矿技改、海域金矿等项目持续贡献黄金增量。 

⚫ 铜：全球供应紧张，公司新增产能陆续释放 

第一量子巴拿马铜矿预期 2024 年不会重启，矿端干扰延续，需求端

24H1 国内电网投资额和空调产量同比分别+23.7%和+11.7%，需求韧

性凸显，铜价仍具上行空间。2023 年公司旗下矿山产铜 100.73 万

吨，列全球铜企前五，2024-2025 年公司新建产能有望陆续投产：卡

莫阿铜矿三期采选预计 24Q2 投产后年产能达到 60 万吨，塞尔维亚铜

矿预计 2025 年完成改扩建工程产能达 30 万吨。 

⚫ 逆周期并购+高效管理模式，成本优势领先行业 

逆周期并购：公司依托矿业经济思维及专业分析决策能力，铜金矿收

购大部分在金属价格相对低点，后续并表+产能释放充分享受价格回升

的红利，铜及黄金并购成本显著低于行业。自主勘探：公司是国内第

一家拥有自主研制国际先进勘探设备的矿业公司，50%以上铜、金资

源和 90%以上锌（铅）资源为自主勘探获得，单位勘查成本显著低于

全球同行。矿山运营：公司首创“矿石流五环归一”管理模式统筹矿

山开发各环节，降低生产运营成本据公告紫金矿业铜 C1 成本和黄金

AISC 成本均位于全球前 20%分位。 

⚫ 投资建议 

紫金矿业是国内乃至全球多金属矿山开发领先企业，具备先进的勘探

技术和高效的矿山管理能力，后续伴随矿山技改+新项目投产，公司业

绩有望持续爬坡，我们预计紫金矿业 2024-2026 年归母净利润分别为

317.7/359.5/393.4 亿元，对应 PE 分别为 13.87/12.26/11.20 倍，首次

覆盖给予“买入”评级。 

⚫ 风险提示 

产能释放不及预期；金属价格大幅波动；海外矿山经营风险等。 
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[Table_Profit] ⚫ 重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 293403 326033 352796 371528 

收入同比（%） 8.5% 11.1% 8.2% 5.3% 

归属母公司净利润 21119 31766 35954 39336 

净利润同比（%） 5.4% 50.4% 13.2% 9.4% 

毛利率（%） 15.8% 19.8% 20.2% 20.7% 

ROE（%） 19.6% 23.2% 20.8% 18.6% 

每股收益（元） 0.80 1.20 1.35 1.48 

P/E 15.58 13.87 12.26 11.20 

P/B 3.05 3.22 2.55 2.08 

EV/EBITDA 10.69 9.06 8.07 7.28 
资料来源： wind，华安证券研究所 
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1 历经三十余年，进入国际矿业领先行列 

1.1 三十年深耕矿业，全球领先的多金属矿业集团 

 

卅载深耕矿业开发，三步战略持续突破。紫金矿业目前在全球范围内从事铜、

金、锌、锂等资源的开发，在全国 17 个省（区）和海外 15 个国家拥有重要矿业投

资项目。截至 2023 年底公司资源量、储量: 铜 9547 万吨、金 3465 吨、锌（铅）

1240 万吨、银 22773 吨，锂资源量（当量碳酸锂）1411 万吨，钼 433 万吨。 

➢ 开发紫金山金矿，奠定矿业头部基础（1986-2000 年）：紫金矿业的前身“上

杭县矿业公司”成立于 1986 年，负责紫金山金矿的开发建设。紫金山金

矿最初被认为开发价值低，陈景河先生就上杭县矿业公司总经理后，大胆

采用投资额低、生产成本低的堆浸技术进行矿山开发，挖掘低品位的紫金

山金矿的潜力，奠定了紫金矿业的发展基础。 

➢ 三步战略第一步“国内黄金行业领先”（2000-2005 年）：2000 年，已在黄

金行业初具实力的紫金矿业完成股份制改革，进一步提出了“国内黄金行

业领先-国内矿业领先-进入国际矿业先进行列”的三步发展战略，到贵州、

吉林、新疆等地参与矿山开发。 

 

图表 1 紫金矿业公司历程（1980s 至 2005 年） 

 

资料来源：公司官网，华安证券研究所 

 

➢ 三步战略第二步“国内矿业领先”（2005-2013 年）：2005 年公司正式实现

“国内黄金行业领先”的目标，开始向海外、向多金属发展；2008 年 H 股

上市借助资本市场加速发展；2013 年公司实现“国内矿业领先”的第二步

战略目标。 

➢ 三步战略第三步“进入国际矿业先进行列”（2014 年至今）：2015 年，紫

金矿业先后收购巴里克（新几内亚）50%股权和刚果（金）卡莫阿 49.5%

股权，公司国际化逐步步入收获期，在国内外多地收购金、铜、锂等矿，

2021 年公司再次提出未来十年发展的三个阶段目标战略目标“绿色高技术

超一流国际矿业集团”。 
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图表 2 紫金矿业公司历程（2005 年至今） 

 

资料来源：公司官网，华安证券研究所 

 

五年再造紫金，收入、利润持续增长。公司在 2018 年提出“五年再造一个紫金”

的目标，五年来，公司营收由 2018 年的 1059.94 亿元增长至 2023 年的 2934.03 亿

元，CAGR 为 22.58%；归母净利润由 2018 年的 40.94 亿元增长至 2023 年的 211.19

亿元，CAGR 为 38.84%。 2024Q1 公司营业收入 /归母净利润同比分别 -

0.22%/+15.05%，利润增长得益于柴油价格下降以及公司海外矿山技改优化成本，

公司盈利能力提升。据公告，2024H1公司预计实现归母净利润约145.5-154.5亿元，

同比增加约 41%-50%。 

 

图表 3 公司收入及增速 图表 4 公司归母净利润及增速 

  

资料来源：同花顺 iFinD，华安证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，华安证券研究所 

 

矿产金铜贡献收入增量。2023 年紫金矿业矿山产金/矿山产铜收入分别为

270.9/414.7 亿元，同比分别+20.8%/+14.4%，公司近年金铜产量持续提升，叠加铜、

金价格增长，公司矿产金/铜业务贡献收入和利润持续提升。 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

2018 2019 2020 2021 2022 2023

收入（亿元，左轴） yoy（右轴）

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

160%

0

50

100

150

200

250

2018 2019 2020 2021 2022 2023

归母净利润（亿元，左轴） yoy（右轴）



 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   7 / 22                                          证券研究报告 

[Table_CompanyRptType1] 

 

紫金矿业（601899） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 5 公司矿产金收入及增速 图表 6 公司矿山产铜及增速 

  

资料来源：同花顺 iFinD，华安证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，华安证券研究所 

 

公司毛利率、净利率近年持续增长，24Q1 盈利能力同比改善。2020-2023 年，

毛利率、净利率分别由 11.91%上升至 15.81%，4.93%上升至 9.05%。矿山板块毛

利率显著高于冶炼板块，2023 年公司矿山产金/产铜毛利率分别为 45.07%/54.51%，

2024 年以来受益于金属价格上行，公司利润率持续爬坡，24Q1 矿山产金/产铜毛利

率分别达到 51.30%/57.84%。 

 

图表 7 公司年度毛利率和净利率 图表 8 公司分产品毛利率 

  

资料来源：同花顺 iFinD，华安证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，华安证券研究所 

 

1.2 股权架构清晰，管理团队稳定 

 

实控人为上杭县财政局，股权架构清晰。紫金矿业第一大股东为上杭县财政

局全资持有的闽西兴杭国有资产投资经营公司，持股比例 23.11%，公司股权架构

清晰。 
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图表 9 紫金矿业股权结构 

 

资料来源：同花顺 iFinD，华安证券研究所 

 

 

管理层致力于矿业研究，管理团队多年稳定。公司管理层有包括董事长陈景河

先生在内的多位教授级高级工程师，管理团队专业背景扎实，在矿业开发、公司运

营方面具备充足经验。 

 

图表 10 紫金矿业高管 

姓名 职务 经历 

陈景河 董事长 

毕业于福州大学地质专业，教授级高级工程师，享受国务院特殊津贴，中国矿业联合

会副会长、中国有色金属工业协会副会长、中国黄金协会副会长、世界黄金协会董事

会成员。陈先生是紫金矿业的创始人和核心领导人，紫金山金铜矿的主要发现者、研

究者和开发组织者，自 2000 年起一直担任紫金矿业集团股份有限公司董事长，同时

还担任低品位难处理黄金资源综合利用国家重点实验室主任，在地质找矿、低品位难

选冶资源综合利用及大规模开发等关键技术创新和工程管理等方面有很高的造诣，创

立“矿石流五环归一”矿业工程管理模式在国内外推广应用并实现显著的经济社会效

益，获国家科技进步一等奖 1 项，省部级特等奖、一等奖 18 项，发明专利 27 项。 

邹来昌 
副董事

长，总裁 

教授级高级工程师，1996 年加入公司，历任公司总工程师、董事、高级副总裁、常务

副总裁、副总裁、总裁等职务 

林泓富 
常务副总

裁 

1997 年加入公司,曾任黄金冶炼厂厂长,紫金山金矿副矿长/矿长,巴彦淖尔紫金有色金

属公司总经理/董事长,紫金铜业有限公司董事长等职 

吴健辉 副总裁 

毕业于南方冶金学院选矿工程专业，中国地质大学地质工程硕士，教授级高级工程

师。1997 年加入公司，历任紫金山金矿选矿厂副厂长、紫金山铜矿试验厂副厂长、紫

金山铜矿建设指挥部总指挥助理，巴彦淖尔紫金有色金属有限公司总经理，紫金铜业

有限公司总经理，集团公司冶炼加工管理部总经理，西藏巨龙铜业有限公司总经理等

职务。 

廖元杭 副总裁 

教授级高级工程师，曾任龙岩粉末冶金研究所长、技术质量部部长；紫金矿冶设计研

究院副院长，洛阳紫金银辉黄金冶炼有限公司总经理，福建金山黄金冶炼有限公司总

经理，巴彦淖尔紫金有色金属有限公司总经理，紫金铜业有限公司总经理，龙净环保

冶炼加工事业部总经理等职务。 

林红英 副总裁 1993 年加入公司，历任主办会计，财务部副经理、财务部经理、财务副总监等职 
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沈绍阳 副总裁 

曾任厦门特区贸易有限公司子公司经理，厦门远东国际贸易公司总经理，加拿大

Grant Thornton LLP 高级分析师，加拿大希尔威金属矿业有限公司副总裁、首席运营

官。2014 年 5 月加入公司任国际部总经理，2015 年 11月起任合资公司巴理克（新几

内亚）有限公司董事总经理。 

王春 副总裁 

毕业于中南工业大学应用化学专业，中国科学院长春应用化学研究院博士研究生，教

授级高级工程师。曾任北京矿冶研究总院课题组长；西藏玉龙铜业有限公司总工程

师；瑞木镍钴管理（中冶）有限公司副总经理与技术总监；公司副总工程师、紫金矿

冶设计研究院院长；洛阳栾川钼业集团股份有限公司运营及技术副总裁等职务。 

谢雄辉 副总裁 

毕业于淮南工业学院地质矿产勘查专业，2001 年加入公司，历任地质技术员、董办副

主任兼法律顾问，珲春紫金副总经理，崇礼紫金总经理，紫金矿业集团西北有限公司

总经理，集团公司矿山管理部总经理等职务。 

阙朝阳 副总裁 

毕业于中国地质大学（北京）矿产资源开发管理专业，中国地质大学（北京）矿物

学、岩石学与矿床学专业博士研究生，高级工程师。2004 年加入公司，历任铜陵紫金

副总经理、董事长，文山麻栗坡紫金钨业集团总经理，集团西南公司总经理，公司国

际事业部总经理，穆索诺伊矿业简易股份有限公司总经理，公司矿山管理部总经理。 

龙翼 副总裁 

东北大学采矿工程专业博士研究生，高级工程师。1999 年加入公司，历任紫金山金铜

矿技术员、铜矿建设指挥部办公室副主任、井下工程处副处长，金宝矿业总经理，阿

舍勒铜业总经理，公司总裁助理，紫金山金铜矿矿长，公司安全总监，穆索诺伊矿业

简易股份有限公司总经理，公司国际事业部总经理，塞尔维亚紫金波尔铜业总经理。 

吴红辉 财务总监 

工商管理硕士，注册会计师、注册税务师、高级会计师。曾任闽西嘉源大酒店财务经

理，福建龙岩嘉源粮食集团有限公司财务科长。2007 年 8 月加入公司，历任巴彦淖尔

紫金有色金属有限公司计划财务部副经理、经理，总经理助理，财务总监，公司计划

财务部总经理，2019 年 12月起任紫金矿业集团股份有限公司财务总监。 

郑友诚 
董事会秘

书 

2005 年加入公司，历任巴彦淖尔紫金总经理，紫金铜业副总经理、金山黄金矿冶总经

理，公司党群与企业文化部部长，董事长助理兼董事会办公室主任等职。 
 

资料来源：同花顺 iFinD，华安证券研究所 

 

 

1.3 手握世界级多金属资源，铜金产量居全球前列 

 

世界级多元矿业资产，基本金属+小金属多位布局。紫金矿业具备国内领先、世

界前列的铜、黄金、锂等资源储备，截至 2023 年末，公司保有铜资源量 9547 万吨、

金资源量 3465 吨、铅锌资源量 1240 万吨、银资源量 2.28 万吨。公司主力矿种铜、

金资源量及产能位居中国领先、全球前十，锌产量常年位居中国领先、全球第四，

锂、钼、银等伴随产能释放未来几年或将进入全球重要生产商行列。 
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图表 11 公司矿产资源量（权益法） 图表 12 公司矿山产品产量规划 

 
 

资料来源：公司 2023 年年报，华安证券研究所 资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

铜产量全球前五，海外项目陆续投产。2023 年紫金矿业公司旗下矿山产铜

100.73 万吨，公司铜矿增量主要来自刚果（金）卡莫阿铜矿投产，项目一、二期联

合改扩能已于 23Q1 建成投产，2023 年卡莫阿铜矿产铜 39.4 万吨，三期采选预期

24Q2 投产后年产能达到 60 万吨；塞尔维亚铜矿 2023 年实现产能 23.89 万吨，预

计 2025 年完成改扩建工程，产能达 30 万吨。  

 

图表 13 紫金矿业铜矿情况 

 

资料来源：公司 2023 年年报，华安证券研究所 
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图表 14 紫金矿业铜冶炼情况 

 

资料来源：公司 2023 年年报，华安证券研究所 

 

黄金产量高增，波格拉复产+海域金矿投产后续增长势能充足。2023 年公司实

现矿山产金 67.7 吨，同比+20.17%，相当于中国矿山产金总量的 23%，黄金产量及

资源量系亚洲第一、全球前十。2023 年金矿增量来自苏里南罗斯贝尔金矿并表，2023

年 2-12 月罗斯贝尔金矿实现矿产金 7.6 吨，2024 年计划产金 7.9 吨，技改完成后

预计实现 10 吨年产能。巴布亚新几内亚的波格拉金矿已于 2023 年底复产，达产后

预计年矿产金 21 吨（权益量约 5 吨）；海域金矿计划 2025 年投产，整体达产后预

计年矿产金 15-20 吨。 

 

图表 15 紫金矿业金矿情况 

 

资料来源：公司 2023 年年报，华安证券研究所 
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图表 16 紫金矿业黄金冶炼情况 

 

资料来源：公司 2023 年年报，华安证券研究所 

 

铅锌：紫金矿业矿产锌产量国内第一、亚洲第二、全球前四，2023 年紫金锌业

技改全面达产，公司实现矿产锌精矿含锌 42.2 万吨（同比+2.24%）、矿产铅精矿含

铅 4.52 万吨（同比+9.32%）。 

 

图表 17 紫金矿业铅锌产品产量 

 

资料来源：公司 2023 年年报，华安证券研究所 

 

锂资源储备丰富，后续有望持续放量。公司在境内西藏拉果错盐湖具备 216 万

吨 LCE，一二期建成达产后预计形成 4-5 万吨氢氧化锂年产能，后续视市场行情投

产运行；湖南湘源硬岩锂矿具备 83 万吨 LCE，一期 30 万吨/年采选系统已建成，

2023 年贡献产量 2903 吨 LCE，二期 500 万吨计划 25Q2 投产；海外阿根廷 3Q 盐

湖具备约 854 万吨 LCE，目前正推进二期 3 万吨电池级碳酸锂项目；刚果金马诺诺

锂矿亦有望持续推进。 
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图表 18 紫金矿业锂矿项目及 2023 年产量 

 

资料来源：公司 2023 年年报，华安证券研究所 

 

白银、铁、钼、钨、钴、硫酸等：2023 年公司矿山产银 411.99 吨、冶炼副产银

637.63 吨，生产铁精矿 242 万吨，副产硫酸 337 万吨，矿山产钼 8124 吨、钨 3571

吨、钴 2306 吨。 

 

图表 19 紫金矿业白银、铁矿和硫酸生产情况 

 

资料来源：公司 2023 年年报，华安证券研究所 
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2 看好金铜价格长期空间 

2.1 黄金：美联储降息预期升温，避险情绪带动金价上涨 

 

复盘：避险情绪和降息预期催化近期金价上涨。影响黄金价格的因素：1）无风

险收益率：黄金作为无息资产，和无风险收益率存在负相关关系，无风险收益率下

行，黄金保值增值的属性凸显，金价上行，通常使用十年期美债实际收益率作为无

风险收益率。2）美元指数：黄金与美元互相替代，存在负相关关系。3）避险情绪：

经济风险扩大时黄金价格上涨对冲其它资产价值下降。2024 年以来，中东局势震荡，

美国大选不确定因素上升，截至 2024 年 7 月 29 日，国内黄金现货价 553.67 元/克，

较上年同期增长 21.28%。 

 

图表 20 2023 年初至今黄金价格和十年期美债收益率波动 图表 21 2022 年初至今黄金价格和美元指数波动 

     

资料来源：同花顺 iFinD，华安证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，华安证券研究所 

 

央行购金催化黄金需求，带动金价上行。据世界黄金协会的数据，2022 年以来，

中国央行自 2022 年 10 月至 2024 年 5 月连续 18 个月增持黄金，累计黄金储备增

加 316 吨，另外波兰、新加坡、土耳其等国央行亦持续增持黄金。尽管 6 月以来考

虑到成本控制的因素暂停黄金增持，但截至 2024 年 7 月，中国黄金占外汇储备的

比重仅 4.93%，全球黄金占外储比重约 17%，欧美超过 40%，因此我们认为央行增

持黄金仍有空间。 
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图表 22 黄金供需平衡 

 

资料来源：世界黄金协会，华安证券研究所 

 

图表 23 中国央行黄金储备和增持情况 图表 24 各国黄金占外汇储备的比重（%） 

  

资料来源：世界黄金协会，同花顺 iFinD，华安证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，华安证券研究所 

 

2.2 铜：矿端供应紧张，精铜需求相对稳定 

铜价复盘：铜价受到宏观经济和供需因素影响。铜兼具商品属性和金融属性，

价格受到宏观经济波动及铜精矿供需的影响， 2023 年底第一量子年产 35 万吨的巴

拿马 Cobre 铜矿停产，且预期 2024 年不会重启，受制于矿端干扰铜精矿 TC 触底，

中长期来看全球存量铜矿品位下滑，铜价仍具上行空间。 
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图表 25 2000 年以来铜价波动情况 

 

资料来源：同花顺 iFinD，华安证券研究所 

 

图表 26 近十年铜价及通胀预期 图表 27 上海 20%进口铜精矿 TC（美元/吨） 

  

资料来源：同花顺 iFinD，华安证券研究所 资料来源：百川盈孚，华安证券研究所；注：2024 年 7 月数据

系截至 7 月 29 日的平均值 

 

电网及家电需求支撑，精铜供需矛盾凸显。据美国地质调查局的数据，2023 年

全球铜矿产量 2200 万吨，同比+0.46%，近十年 CAGR 为 1.86%，根据 ICGS 全球

精铜消费量 2023 年同比增速和 2013-2023 年 CAGR 分别为 2.78%和 2.18%。需求

端铜由于其导电性常用于电缆、家电等的导热导电器件，24H1 国内电网投资额和空
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调产量同比分别+23.7%和+11.7%，电力和家电需求为铜消费量提供支撑。

 

图表 28 全球铜矿产量及增速 图表 29 全球精铜消费量及增速 

 
 

资料来源：同花顺 iFinD，华安证券研究所 资料来源：ICGS，同花顺 iFinD，华安证券研究所 

 

图表 30 国内电网投资完成额及同比 图表 31 国内空调产量及同比 

  

资料来源：国家统计局，同花顺 iFinD，华安证券研究所 资料来源：国家统计局，同花顺 iFinD，华安证券研究所 

 

-1%

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

0

500

1000

1500

2000

2500

铜产量（万吨） yoy(%,右轴)

-2%

-1%

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

精铜消费量（万吨） yoy(%,右轴)

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

2
0
1
0

2
0
1
1

2
0
1
2

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

2
0
1
6

2
0
1
7

2
0
1
8

2
0
1
9

2
0
2
0

2
0
2
1

2
0
2
2

2
0
2
3

2
4
H

1

电网工程投资完成额（亿元） yoy（%，右轴）

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

2
0
1
0

2
0
1
1

2
0
1
2

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

2
0
1
6

2
0
1
7

2
0
1
8

2
0
1
9

2
0
2
0

2
0
2
1

2
0
2
2

2
0
2
3

2
4
H

1

空调产量（万台） yoy（%，右轴）



 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   18 / 22                                          证券研究报告 

[Table_CompanyRptType1] 

 

紫金矿业（601899） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

3 逆周期并购+高效管理模式，成本优势领先行

业 

擅长逆周期并购，实现全球资源高效配置。紫金矿业依托矿业经济思维及专业

分析决策能力进行逆周期并购，2010 年以来公司收购铜金矿时间均在金属价格相对

低点，后续并表+产能释放充分享受价格回升的红利。根据公司公告，2020 年以来

公司资源平均并购成本铜约 50 美元/吨、黄金约 70 美元/盎司，显著低于全球同行

同期铜 200 美元/吨、黄金 80 美元/盎司的平均并购水平。 

 

图表 32 铜金价格及公司矿山收购时间 

 

资料来源：同花顺 iFinD，公司公告，华安证券研究所 

 

技术+实战造就领先的自主勘探能力。作为国内第一家拥有自主研制国际先进勘

探设备的矿业公司，紫金矿业具备强大的自主研究和找矿勘查能力，公司 50%以上

铜、金资源和 90%以上锌（铅）资源为自主勘探获得，单位勘查成本显著低于全球

同行。2023 年公司勘查新增探明、控制和推断权益资源量黄金 82.41 吨、铜 264.7

万吨。 

 

独创“矿石流五环归一”管理模式，提升矿山开发各环节协同。紫金矿业采用

“矿石流五环归一”的管理模式，统筹矿山开发中地质、采矿、选矿、冶炼、环保五

个环节。以早期的紫金山金矿为例，公司针对其地形陡峭、降雨量大的特点，创造性

地利用地形打通超高位天井解决堆浸场地问题同时节省运输成本，采取清污分流系

统解决环境问题的情况下又实现了金的高效回收利用。针对旗下多家矿山子公司，

公司采用“一企一策”开发，优化建设方案、控制投资成本、缩短建设周期，生产运

营成本竞争优势凸显，原长期亏损的塞尔维亚博尔铜矿、苏里南罗斯贝尔金矿等 5
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个大型项目在公司主导运营后不到 1 年均扭亏为盈，据公告紫金矿业铜 C1 成本和

黄金 AISC 成本均位于全球前 20%分位。 

 

图表 33 “矿石流五环归一”示意图 

 

资料来源：陈景河《紫金山金矿资源裂变与创新开发工程实践》，华安证券研究所 

 

 

4 盈利预测和估值探讨 

 

重要假设和收入预测： 

矿山产金：量：Rosebel 金矿技改、波格拉复产、海域金矿投产等项目预期 2024-

2026 年持续贡献增量，假设 2024-2026 年矿产金产量分别为 73/81/89 吨；价格：

美联储降息预期升温，黄金价格有望持续增长，假设 2024-2026 年公司矿产金销售

单价分别为 465/490/490 元/克。 

矿山产铜：量：卡莫阿三期、塞尔维亚铜业等项目预计贡献增量，假设 2024-

2026 年矿产铜产量分别为 89/96/104 万吨；价：铜矿供给偏紧，假设铜价整体维持

增长，2024-2026 年公司矿产铜销售收入分别为 6/6.2/6.2 万元/吨。 
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图表 34 公司收入预测 

 
资料来源：同花顺 iFinD，华安证券研究所 

 

估值探讨：我们选取 SW 有色金属板块截至 2024/7/30 市值前五的上市公司作

为对比，洛阳钼业、山东黄金、中国铝业和中金黄金均具备矿山到冶炼一体化布局，

涉及金属品种以贵金属和工业金属为主，业务上同紫金矿业具备可比性。紫金矿业

作为以铜、金为主的多金属矿业公司，当前估值低于行业平均水平，后续产能释放

具备增长弹性，我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 317.7/359.5/393.4 亿

元，对应 PE 分别为 13.87/12.26/11.20 倍，首次覆盖给予“买入”评级。 

 

图表 35 可比公司估值 

 

资料来源：同花顺 iFinD，华安证券研究所；注：股价截至 2024/7/31 收盘，紫金矿业为模型预测值，其余为一致预期均值 

 

风险提示： 

产能释放不及预期：公司卡莫阿卡库拉三期采选项目、塞尔维亚铜矿改扩建、海域金矿

等项目在建，产能释放进度影响公司未来收益； 

金属价格大幅波动：公司经营铜、黄金、铅锌、锂等资源的开发，金属价格波动影响公

司销售价格，进而影响销售收入； 

海外矿山经营风险：公司在南美、中亚、欧洲等区域都有矿山资源，海外政策、营商环

境等具备不确定性，可能造成公司的经营风险。 
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 财务报表与盈利预测 

[Table_Finace] 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 77629 81268 97234 116837  营业收入 293403 326033 352796 371528 

现金 18449 18507 29356 46812  营业成本 247024 261598 281422 294699 

应收账款 7778 8094 9219 9570  营业税金及附加 4850 5246 5710 6023 

其他应收款 2834 3379 3759 3861  销售费用 766 775 861 909 

预付账款 2677 3279 3562 3628  管理费用 7523 7980 8695 9197 

存货 29290 30690 33418 34845  财务费用 3268 4390 4391 4113 

其他流动资产 16601 17319 17921 18121  资产减值损失 -385 62 82 88 

非流动资产 265377 299170 332831 364242  公允价值变动收益 -19 0 0 0 

长期投资 31632 40483 49669 58307  投资净收益 3491 3503 3920 4131 

固定资产 81466 89730 97670 104673  营业利润 31937 48656 54643 59669 

无形资产 67892 74743 81497 87093  营业外收入 120 120 120 120 

其他非流动资产 84387 94214 103995 114169  营业外支出 769 1000 1000 1000 

资产总计 343006 380438 430066 481079  利润总额 31287 47776 53763 58789 

流动负债 84182 84819 89503 91346  所得税 4748 8068 8820 9618 

短期借款 20989 21048 21092 20687  净利润 26540 39708 44943 49171 

应付账款 14428 13845 15348 16104  少数股东损益 5420 7942 8989 9834 

其他流动负债 48765 49925 53064 54555  归属母公司净利润 21119 31766 35954 39336 

非流动负债 120460 120114 120114 120114  EBITDA 42251 62427 68743 73687 

长期借款 77531 77531 77531 77531  EPS（元） 0.80 1.20 1.35 1.48 

其他非流动负债 42930 42583 42583 42583       

负债合计 204643 204933 209617 211460  主要财务比率     

少数股东权益 30857 38798 47787 57621  会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

股本 2633 2632 2632 2632  成长能力     

资本公积 25866 25770 25770 25770  营业收入 8.5% 11.1% 8.2% 5.3% 

留存收益 79007 108305 144259 183596  营业利润 3.2% 52.4% 12.3% 9.2% 

归属母公司股东权

益 

107506 136707 172661 211998  归属于母公司净利

润 

5.4% 50.4% 13.2% 9.4% 

负债和股东权益 343006 380438 430066 481079  获利能力     

      毛利率（%） 15.8% 19.8% 20.2% 20.7% 

现金流量表    单位:百万元  净利率（%） 7.2% 9.7% 10.2% 10.6% 

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 19.6% 23.2% 20.8% 18.6% 

经营活动现金流 36860 47783 56764 61537  ROIC（%） 9.7% 13.6% 13.4% 12.8% 

净利润 26540 39708 44943 49171  偿债能力     

折旧摊销 10263 10261 10589 10785  资产负债率（%） 59.7% 53.9% 48.7% 44.0% 

财务费用 3583 4852 4853 4847  净负债比率（%） 147.9% 116.8% 95.1% 78.4% 

投资损失 -3524 -3503 -3920 -4131  流动比率 0.92 0.96 1.09 1.28 

营运资金变动 505 -4054 -476 100  速动比率 0.45 0.46 0.58 0.77 

其他经营现金流 25529 44281 46194 49836  营运能力     

投资活动现金流 -33965 -41463 -41105 -38829  总资产周转率 0.90 0.90 0.87 0.82 

资本支出 -30329 -34992 -35765 -34272  应收账款周转率 37.39 41.08 40.75 39.55 

长期投资 -7239 -8930 -9260 -8688  应付账款周转率 18.87 18.50 19.28 18.74 

其他投资现金流 3603 2459 3920 4131  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -5817 -6187 -4810 -5252  每股收益 0.80 1.20 1.35 1.48 

短期借款 -2677 59 43 -405  每股经营现金流

薄） 

1.39 1.80 2.14 2.32 

长期借款 8711 0 0 0  每股净资产 4.08 5.14 6.50 7.98 

普通股增加 0 -1 0 0  估值比率     

资本公积增加 315 -96 0 0  P/E 15.58 13.87 12.26 11.20 

其他筹资现金流 -12166 -6149 -4853 -4847  P/B 3.05 3.22 2.55 2.08 

现金净增加额 -1974 58 10849 17456   EV/EBITDA 10.69 9.06 8.07 7.28 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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