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紫金矿业（601899.SH）2024 年半年报深度点评     

降本增效见成效，三大铜矿产业集群齐绽放 
 

 2024 年 08 月 26 日 

 
➢ 事件：公司发布 2024 年半年报。2024H1 公司实现营收 1504 亿元，同比

增长 0.1%，归母净利润 150.8 亿元，同比增长 46.4%。单季度看，2024Q2 公

司实现营收 756 亿元，同比增长 0.3%，环比增长 1.2%，实现归母净利润 88.2

亿元，同比增长 81.5%，环比增长 40.9%。业绩符合业绩预告。计划实施中期分

红 26.58 亿元，践行“以投资者为本”的上市公司发展理念。 

➢ 2024H1 公司归母净利润同比上升，主要原因是毛利上升。公司 2024H1 实

现归母净利润 150.8 亿元，同比增长 46.4%，主要原因是公司主要运营产品量价

齐升，尤其是铜、金产品，其中矿山产金、矿山产铜平均售价同比 2023 年同期

分别增加 22.4%和 14.6%，销量分别同比增长 5.2%和 6.1%。 

➢ 单季度来看，24Q2 公司毛利为 164 亿元，环比增长 40 亿元，主要得益于

铜金产品售价提升。24Q2 公司毛利为 164 亿元，环比大幅增长 40 亿元，主要

得益于铜金产品量价齐升，矿产金/矿产铜毛利分别环比增长 12/18 亿元，占毛

利增长总额的 30%和 46%。产量：金产量环比提升，铜产量环比减少。2024Q2，

公司生产矿产金/矿产铜/矿产银 18.6 吨/25.5 万吨/108 吨，环比分别变化

+10.7%/-3.0%/+5.9%，同比分别增长 13.5%/2.9%/4.5%。黄金同环比增长主

要或得益于大陆黄金和诺顿金田新项目爬坡等。铜产量环比减少或主要由于 Q2

刚果金电力供应紧张，影响卡莫阿正常生产，以及钴产品放射性超标导致科卢韦

齐产量受影响。成本：成本端得到有效控制。2024H1 矿产金/铜单位销售成本同

比 分 别 增 长 8.1%/3.5% 。 2024Q2 矿 产 金 / 铜 单 位 销 售 成 本 环 比 增 长

3.46%/0.06%，同比增长 4.51%/3.49%。成本环比增长态势有所减缓。细分来

看，Q2 矿产电解铜成本环比下降 6.84%，主要或由于塞紫铜产量增长带来规模

效应。Q2 矿产铜精矿成本环比基本持平，矿产电积铜成本环比增长 6.09%，主

要或由于科卢韦齐产量下降导致单位成本抬升。 

➢ 核心看点：①三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，塞尔维亚 Timok+Bor、卡莫阿、巨龙，三大世界级铜矿业集群 2024-

2026 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

瓦亚尔顿构成新生增量，黄金产量持续增长。战略金属板块，手握“两湖两矿”

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。②成本上涨

趋势得到遏制，期待后续进一步降本增效。③中期分红回馈投资者，彰显公司“以

投资者为本”的发展理念。 

➢ 投资建议：公司铜金产量持续增长，考虑到铜金价格上涨，我们预计 2024-

2026 年公司将实现归母净利 297 亿元、363 亿元、414 亿元，对应 8 月 23 日

收盘价的 PE 为 14x、12x 和 10x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：项目进度不及预期，铜金锂等金属价格下跌，地缘政治风险，汇

率风险等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 293,403 301,479 319,553 340,553 

增长率（%） 8.5 2.8 6.0 6.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 21,119 29,692 36,282 41,440 

增长率（%） 5.4 40.6 22.2 14.2 

每股收益（元） 0.79 1.12 1.37 1.56 

PE 20 14 12 10 

PB 4.0 3.1 2.5 2.1 

资料来源：ifind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 23 日收盘价）   
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1 事件：公司发布 2024 年半年报 

2024 年 8 月 23 日，公司发布 2024 年半年报。2024H1 公司实现营收 1504

亿元，同比增长 0.1%，归母净利润 150.8 亿元，同比增长 46.4%。 

单季度看，2024Q2 公司实现营收 756 亿元，同比增长 0.3%，环比增长 1.2%，

实现归母净利润 88.2 亿元，同比增长 81.5%，环比增长 40.9%。业绩符合业绩预

告。 

图1：2024H1，公司实现营收 1504 亿元  图2：2024H1，公司实现归母净利 150.8 亿元 

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 

图3：2024Q2，公司实现营收 756 亿元  图4：2024Q2，公司实现归母净利润 88.2 亿元 

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

计划实施中期分红，践行“以投资者为本”的上市公司发展理念。公司计划实

施 2024 年中期分红，向全体股东每 10 股派发现金红利 1 元（含税）。公司目前

总股份数 265.78 亿股，合计拟派发现金红利 26.58 亿元。 
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2 铜金产品量价齐升，贯彻实施提质控本增效方针 

2024 年上半年，公司贯彻“提质、控本、增效”工作总方针和“奋发有为、

改革创新、高度适配、控制风险”总体原则，多措并举，主营矿产品产量、资源量

及主要经济指标持续进阶，项目建设稳步推进，全球资本市场融资取得历史性突破， 

实现紫金矿业新五年征程“开门红”。 

2024H1 公司归母净利润同比上升，主要原因是毛利上升。公司 2024H1 实

现归母净利润 150.8 亿元，同比增长 46.4%，主要原因是公司主要运营产品量价

齐升，尤其是铜、金产品，其中矿山产金、矿山产铜平均售价同比 2023 年同期分

别增加 22.4%和 14.6%，销量分别同比增长 5.2%和 6.1%。 

图5：2024H1，公司毛利同比增加 67.84 亿元（单位：百万元） 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

分季度同比来看，2024Q2 vs 2023Q2：2024Q2 归母净利润 88.2 亿元，

同比增加 39.6 亿元，核心在于毛利同比增加 60.1 亿元以及其它投资收益增加约

3.0 亿元，毛利增长主要得益于主要金属品种尤其是铜金量价齐升，以及部分其他

金属价格普涨贡献利润增量。减利点主要是少数股东损益（-9.08 亿元），公允价

值变动（-7.34 亿元），费用和税金在毛利大幅增加的情况下仅增加 1.05 亿元，足

以见得公司成本管控力度较强，细分来看主要得益于管理费用和财务费用分别同

比减少 1.2 和 1.1 亿元。 

分季度环比来看，2024Q2 vs 2024Q1：2024Q2 归母净利润环比增加 25.6

亿元，核心在于毛利增加 39.8 亿元，毛利增长主要也是由于铜金产品量价齐升，

且铜金生产成本的持续环比上涨趋势得到明显遏制。主要减利点为所得税（-7.53

亿元），公允价值变动（-7.03 亿元）和少数股东损益（-6.15 亿元）。费用和税金

为增利项，尽管只增利 1.07 亿元，但是考虑到公司主要产品产销量增加，毛利环

比大幅增长，费用和税金却在环比减少，主要是由于财务费用/管理费用环比分别

减少 2.5/1.5 亿元，财务费用环比减少主要或得益于公司采用低利率可转债替换高

利率美元债，且 Q2 公司持续压降资产负债率。 

4782
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图6：2024Q2 业绩同比变化拆分（单位：百万元）  图7：2024Q2 业绩环比变化拆分（单位：百万元） 

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 
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3 毛利端拆解：铜金量价齐升，成本端上行趋势放缓 

整体来看，2024H1 公司毛利润同比增长 67.8 亿元。分季度来看，公司综合

毛利率逐季增长，Q1/Q2 分别为 16.61%和 21.67%。我们认为，公司 2024H1 毛

利增长的核心原因为主要产品量价齐升。 

图8：2024Q2 公司综合毛利率为 21.67%（单位：%） 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

图9：公司毛利和毛利率逐步抬升  图10：公司主要板块毛利变化（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

环比角度，从详细分产品的毛利来看，矿产金和矿产铜表现较好。 

✓ 矿山及冶炼端：24Q2 公司毛利为 164 亿元，环比大幅增长 40 亿元，主要得

益于铜金产品量价齐升，矿产金/矿产铜毛利分别环比增长 12/18 亿元，占毛

利增长总额的 30%和 46%。由于锌、银量价齐升，Q2 矿产锌/银毛利环比分

别增长 116%和 76%至 6.1 和 3.3 亿元，增量合计占公司毛利增长总额的

12%。 

✓ 其他非主营产品（包括贸易物流，冶炼加工银，黄金制品，铜管/铜板带，钼

精矿、黄金制品、贵金属贸易，服务业务等，含内部抵消，通过合计毛利值与
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主营业务产品之差计算得到）毛利环比增长 5.84 亿元，贡献了 15%的毛利

增量占比。 

表1：公司分季度毛利变化（亿元） 

  2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 

2024Q1

毛利占比

（%） 

2024Q2

毛利占比

（%） 

2024Q2

同比

（%） 

2024Q2

环比

（%） 

矿山产金 30.9 28.8 30.9 31.5 37.6 49.4 30.24% 30.12% 71.65% 31.46% 

矿山产银 1.7 1.9 1.9 1.8 1.9 3.3 1.52% 2.03% 71.44% 75.85% 

矿山铜板块 60.5 53.9 59.1 50.5 65.5 83.6 52.71% 51.02% 55.08% 27.78% 

冶炼产铜 3.7 3.6 3.7 2.5 3.1 3.3 2.48% 1.99% -10.61% 5.70% 

矿山产锌 4.6 1.1 2.7 2.4 2.8 6.1 2.28% 3.74% 468.54% 116.48% 

冶炼产锌 1.4 1.2 0.8 1.2 1.0 1.5 0.77% 0.90% 23.89% 54.29% 

铁精矿 2.6 2.2 1.5 1.1 1.7 0.2 1.41% 0.15% -89.10% -86.23% 

矿产品和冶

炼端 
105.38 92.75 100.64 90.91 113.51 147.43 91.42% 89.94% 58.95% 29.88% 

其他产品等 11.01 11.11 20.19 31.81 10.66 16.50 8.58% 10.06% 48.45% 54.77% 

合计 116.38 103.86 120.82 122.72 124.17 163.92 100.00% 100.00% 57.82% 32.02% 

注 1：其他产品（含内部抵消）为通过合计毛利值与主营业务产品之差计算所得  

注 2：其它产品中主要包括贸易物流，冶炼加工银，钼精矿、黄金制品，铜管/铜板带，贵金属贸易，服务业务等其他业务。 

资料来源：ifind，公司公告，民生证券研究院 

 

量价本分拆来看：铜金量价齐升，成本端上行趋势放缓 

产量端：2024Q2，公司生产矿产金/矿产铜/矿产银 18.6 吨/25.5 万吨/108

吨，环比分别变化+10.7%/-3.0%/+5.9%，同比分别增长 13.5%/2.9%/4.5%。黄

金同环比增长主要或得益于大陆黄金（H1 同比+1 吨）和诺顿金田新项目爬坡（H1

同比+0.8 吨）等。铜产量环比减少或主要由于 Q2 刚果金电力供应紧张，影响卡

莫阿正常生产（H1 同比-0.52 万吨），以及钴产品放射性超标导致科卢韦齐产量受

影响（H1 同比-2 万吨）。 

销量端：2024Q2，矿产金、矿产银、矿产铜、矿产锌环比分别+10.16%、

+18.74%、-5.65%、+32.73%。矿产银和矿产锌的销量增长均为库存销售增加所

致（Q1 产量大于销量而 Q2 销量大于产量）。 

价格端：2024Q2，矿产金、矿产银、矿产铜、矿产锌环比分别+10.16%、

+23.44%、+20.52%、+22.24%。受益于经济向好以及宏观美联储降息预期走强，

Q2 金属价格普涨。 

成本端：成本端得到有效控制。2024H1 矿产金/铜单位销售成本同比分别增

长 8.1%/3.5%。2024Q2 矿产金/铜单位销售成本环比增长 3.46%/0.06%，同比

增长 4.51%/3.49%。成本环比增长态势有所减缓。细分来看，Q2 矿产电解铜成

本环比下降 6.84%，主要或由于塞紫铜产量增长带来规模效应。Q2 矿产铜精矿成

本环比基本持平，矿产电积铜成本环比增长 6.09%，主要或由于科卢韦齐产量下
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降导致单位成本抬升，后续产量恢复正常后成本仍有下降空间。。 

表2：公司主要产品销量、单价和 单位成本变化（2024Q2 环比 2024Q1） 

    2024Q1 2024Q2 2024Q2 环比（%） 

  单位 产量 销量 单价 
单位成

本 
产量 销量 单价 

单位 

成本 
产量 销量 单价 

单位 

成本 

矿产金 千克，元/克 16,805 15,978 458 223 18,601 17,601 511 231 10.69% 10.16% 11.61% 3.46% 

矿产银 千克，元/克 102,014 93,079 3.93 1.90 108,238 110,526 4.85 1.84 6.10% 18.74% 23.44% -2.91% 

矿产铜小计 吨，元/吨 262,649 212,875 53,156 22,410 255,351 200,843 64,064 22,422 -2.78% -5.65% 20.52% 0.06% 

矿产阴极铜 吨，元/吨  20,530 58,220 32,155  18,087 72,621 34,113  -11.90% 24.74% 6.09% 

矿产电解铜 吨，元/吨  29,319 60,516 37,069  30,450 71,002 34,535  3.86% 17.33% -6.84% 

矿产铜精矿 吨，元/吨  163,026 51,194 18,546  152,306 61,662 18,612  -6.58% 20.45% 0.36% 

冶炼产铜 吨，元/吨 190,805 188,622 61,129 59,495 200,710 200,333 70,245 68,618 5.19% 6.21% 14.91% 15.33% 

矿产锌 吨，元/吨 95,555 80,152 12,218 8,689 104,528 106,382 14,936 9,180 9.39% 32.73% 22.24% 5.65% 

冶炼产锌 吨，元/吨 92,536 91,712 18,567 17,525 88,076 79,298 20,855 18,996 -4.82% -13.54% 12.32% 8.39% 

资料来源：ifind，公司公告，民生证券研究院 

注 1：矿产铜仅有销量分拆数据，无产量分拆数据； 

注 2：产量数据为并表产量+非并表企业的权益产量，而销量数据为并表销量数据，主要是为了方便观测量价本对毛利的影响，若和产量数据相同口径，则销量的

变化不能直接推导出与毛利变化的关系 

 

表3：公司分产品销量、单价和单位成本变化（2024Q2 同比 2023Q2） 
    2023Q2 2024Q2 2024Q2 同比（%） 

  单位 产量 销量 单价 
单位成

本 
产量 销量 单价 

单位成

本 
产量 销量 单价 

单位成

本 

矿产金 千克，元/克 16,386 15,416 407 221 18,601 17,601 511 231 13.52% 14.17% 25.50% 4.51% 

矿产银 千克，元/克 103,380 104,812 3.54 1.69 108,238 110,526 4.85 1.84 4.70% 5.45% 37.07% 9.16% 

矿产铜 吨，元/吨 247,770 193,554 49,530 21,666 255,351 200,843 64,064 22,422 3.06% 3.77% 29.34% 3.49% 

冶炼产铜 吨，元/吨 187,011 187,230 59,602 57,655 200,710 200,333 70,245 68,618 7.33% 7.00% 17.86% 19.01% 

矿产锌 吨，元/吨 112,206 104,428 9,478 8,447 104,528 106,382 14,936 9,180 -6.84% 1.87% 57.58% 8.68% 

冶炼产锌 吨，元/吨 89,567 89,693 18,405 17,078 88,076 79,298 20,855 18,996 -1.66% -11.59% 13.32% 11.23% 

资料来源：ifind，公司公告，民生证券研究院 

 

从单位毛利数据来看，2024Q2 主要产品单位毛利普遍上涨。矿产金

（+19.34%），矿产银（+48.10%），矿产铜（+35.44%），矿产锌（+63.10%），

仅冶炼产铜单位毛利环比下降 0.48%。毛利普遍增长主要得益于 Q2 金属价格普

涨，且公司主要产品成本控制较好，没有影响太多利润。 

表4：公司分产品单位毛利同比、环比变化 

  2023Q2 2024Q1 2024Q2 
2024Q2 2024Q2 

同比 环比 

矿产金 187 235 280 50.34% 19.34% 

矿产银 1.85 2.03 3.01 62.58% 48.10% 

矿产铜 27864 30746 41642 49.45% 35.44% 

冶炼产铜 1947 1634 1626.2 -16.46% -0.48% 
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矿产锌 1031 3529 5755.9 458.10% 63.10% 

冶炼产锌 1327 1042 1859.3 40.14% 78.44% 

注：矿产金、矿产银单位均为元/克；矿产铜、冶炼铜、矿产锌、冶炼锌单位均为元/吨； 

资料来源：ifind，公司公告，民生证券研究院 
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4 费用端：期间费用增加，资产负债率略有上升 

从期间费用的变化来看，2024H1 公司期间费用率同比下降。2024H1 公司

销售费用、管理费用、财务费用、研发费用分别为 3.44 亿元、34.24 亿元、13.57

亿元、7.08 亿元。2024H1 同比来看：销售费用、研发费用同比基本持平；管理

费用同比减少 1.18 亿元，主要是人工成本同比下降所致；财务费用同比减少 1.15

亿元，主要是汇兑损益变化所致。分季度看，2024Q2 期间费用（含研发费用）合

计 23.37 亿元，环比减少 3.58 亿元，其中销售费用、管理费用、财务费用、研发

费用分别环比变化-0.15 亿元、-1.50 亿元、-2.49 亿元、+0.56 亿元。 

图11：公司三费情况  图12：公司费用率变化 

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

图13：公司研发费用情况 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

长期借款增加，2024Q2 资产负债率较 2024Q1 上涨 2.7pct 至 59.3%。

2024Q2 末公司借款总额同比减少 97.95 亿元至 923.25 亿元，其中短期借款

231.91 亿元，同比减少 9.72 亿元，长期借款 691.35 亿元，同比减少 88.20 亿
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元；公司 2024Q2 资产负债率为 56.65%，较 2023 年小幅下降，债务负担可控。 

 

图14：公司短期借款和长期借款情况（单位：亿元）  图15：公司资产负债率变化 

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 
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5 Q2 非经常性利润环比减少，主要为公允价值变动

损失环比略有增加 

 2024Q2 公司非经常性利润（其他收益+投资净收益+公允价值变动净收益）

环比减少 2.31 亿元（其中投资收益同比增加主要系本期处置子公司收益增加所致，

公允价值变动收益减少主要系延迟定价安排、交易性权益工具和未指定套期关系

的衍生工具等公允价值变动所致），资产/信用减值损失环比减利 0.46 亿元（主要

是上年同期龙净环保收回华泰保险投资款相应转回信用减值准备所致），此外，营

业外收支环比增加利润 1.09 亿元。综合来看，环比减利 1.68 亿。 

 

图16：其他收益、投资净收益及公允价值变动净收益环
比变化（单位：亿元） 

 图17：资产/信用减值损失环比变化（单位：亿元） 

 

 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

详细来看，2024Q2 非经常性损益项目环比减量主要体现在：非流动资产处

置损益（-0.44 亿元），除同公司正常经营业务相关的有效套期保值业务外的公允

价值变动损益和投资收益（-7.85 亿元），少数股东权益影响（-0.69 亿元）；Q1 环

比的增量体现在：计入当期损益的政府补助（+0.23 亿元），计入当期损益的对非

金融企业收取的资金占用费（+28 万元），单独进行减值测试的应收款项减值准备

转回（+6 万元），除上述各项之外的其他营业外收入和支出（+1.55 亿元），其他

符合非经常性损益定义的损益（+2.48 亿元），所得税影响额（+0.49 亿元）。 
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图18：公司营业外收支环比（单位：亿元） 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

表5：非经常性损益项目环比比较（单位：百万元） 

非经常性损益项目 2024Q1 2024Q2 环比增减 

非流动资产处置损益 -8.73 -52.54 -43.81 

计入当期损益的政府补助，但与公司正常经营业务密切相关，符合国家政策

规定、按照一定标准定额或定量持续享受的政府补助除外 
125.31 

148.02 22.72  

计入当期损益的对非金融企业收取的资金占用费 10.04 10.32 0.28  

除同公司正常经营业务相关的有效套期保值业务外，持有交易性金融资产、

交易性金融负债产生的公允价值变动损益，以及处置交易性金融资产、交易

性金融负债和可供出售金融资产取得的投资收益 

-14.36 

-798.98 -784.62  

除上述各项之外的其他营业外收入和支出 -250.41 -95.10 155.31  

其他符合非经常性损益定义的损益项目 100.88 348.54 247.66  

少数股东权益影响额（税后） -87.59 -18.40 69.19  

所得税影响额 14.32 -35.02 -49.34  

合计 36.85 -385.45 -422.30  

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

2024Q2 所得税率环比上升，少数股权占比小幅上升。2024Q2 公司所得税

率环比上升 1.8pct 至 15.1%。另外，公司 Q2 少数股东损益环比增加 6.15 亿元，

少数股东损益占比提升 0.36pct 至 18.5%。2024Q2 年少数股东损益环比增加，

主要因为 Q2 金属价格环比提升，部分子公司盈利环比提升。 
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图19：公司分季度所得税及所得税率  图20：公司分季度少数股东损益及少数股权占比 

 

 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

6 经营性现金流充裕，且随着项目投产达产有望持

续增加 

2024Q2 公司实现经营活动现金净流入 122.75 亿元，同比增加流入 40.76

亿元。目前铜金价格有望维持高位，随着卡莫阿系列项目、巨龙铜矿等项目的投产，

公司铜金产量将得到进一步提升，公司经营性现金流情况有望持续改善。 

2024Q2 公司筹资活动产生的现金净流出额为 24.23 亿元，上年同期为现金

净流出额 3.29 亿元。根据公司未到期债务情况，预计 2024 年需偿还约 25 亿元

规模的债务，基于公司的现金流情况，我们认为公司的资金压力较小。 

2024Q2 公司投资活动产生的现金净流出为 58.03 亿元，上年同期为现金净

流出 72.57 亿元，主要系正常项目投建资金需求。 

  

21% 23%

19%

20%

17%
17% 17%

20%

15%

20%

14%

12%

13%
15%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0

5

10

15

20

25
所得税(亿元） 所得税率（右轴）

27% 25%

17% 14%

17%

19%

23%

17%

21%
18%19%

23%

18%

19%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0

5

10

15

20

25

少数股东损益(亿元） 少数股权占比（右轴）



紫金矿业(601899)/金属  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 15 

 

 

 

 

图21：公司单季度净利润及经营活动净现金流 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

 

图22：公司单季度筹资活动净现金流  图23：公司单季度投资活动净现金流 

 

 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

 

 

表6：公司未到期债券情况（单位：亿元） 

债券代码 债券类型 利率类型 起息日 到期日 
剩余期限

（年） 

发行规模 

（亿元） 

当前余额

（亿元） 

票面利率

（%） 

102281888.IB 一般中期票据 固定利率 2022-08-24 2032-08-24 8.00 7.00 7.00 3.80 

102381477.IB 一般中期票据 固定利率 2023-06-21 2030-06-21 5.82 7.50 7.50 3.67 

102282230.IB 一般中期票据 累进利率 2022-10-13 2029-10-13 3.14 15.00 15.00 3.20 

102483761.IB 一般中期票据 累进利率 2024-08-26 2029-08-26 3.01 -- -- -- 

241356.SH 一般公司债 累进利率 2024-07-31 2029-07-31 2.93 20.00 20.00 1.99 
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5034.HK 海外债 固定利率 2024-06-25 2029-06-25 4.84 20.00 20.00 1.00 

240996.SH 一般公司债 累进利率 2024-05-16 2029-05-16 2.73+2 20.00 20.00 2.30 

102382995.IB 一般中期票据 累进利率 2023-11-06 2028-11-06 2.20+2 20.00 20.00 3.08 

115808.SH 一般公司债 累进利率 2023-08-18 2028-08-18 1.98+2 20.00 20.00 2.83 

115350.SH 一般公司债 累进利率 2023-05-11 2028-05-11 1.71+2 10.00 10.00 2.96 

102381003.IB 一般中期票据 累进利率 2023-04-21 2028-04-21 1.66+2 10.00 10.00 3.10 

102282287.IB 一般中期票据 累进利率 2022-10-19 2027-10-19 1.15+2 15.00 15.00 2.79 

185806.SH 一般公司债 累进利率 2022-05-26 2027-05-26 0.75+2 35.00 35.00 2.94 

102280542.IB 一般中期票据 累进利率 2022-04-22 2027-04-22 0.66+2 20.00 20.00 3.15 

185486.SH 一般公司债 固定利率 2022-03-08 2027-03-08 2.54 15.00 15.00 3.60 

102101852.IB 一般中期票据 累进利率 2021-09-14 2026-09-14 0.06+2 15.00 15.00 3.25 

188495.SH 一般公司债 累进利率 2021-08-03 2026-08-03 1.94 20.00 0.07 3.10 

188162.SH 一般公司债 固定利率 2021-06-03 2026-06-03 1.78 5.00 5.00 3.87 

102000148.IB 一般中期票据 固定利率 2020-02-21 2025-02-21 0.50 10.00 10.00 3.51 

101901191.IB 一般中期票据 固定利率 2019-08-30 2024-08-30 0.02 25.00 25.00 3.95 

资料来源：ifind，公司公告，民生证券研究院 
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7 子公司视角的产量情况 

7.1 矿产金：项目建设持续推进，产量稳步增长 

2024H1 矿产金产量 35.41 吨，同比增长 9.49%，24 年公司矿产金年度目

标是 73.5 吨，24H1 完成年度规划目标的 48.18%。2024H1，泽拉夫尚（-0.45

吨）产量同比略微减少，但诺顿金田（+0.83 吨）、奥同克（+0.09 吨）、哥伦比亚

武里蒂卡（+1.00 吨）、陇南紫金（+0.55 吨）、塞尔维亚紫金矿业（+0.37 吨）、

奎亚那奥罗拉（+0.59 吨）、苏里南罗斯贝尔金矿（+0.24 吨）贡献了较多增量。

具体来看主要金矿的生产进度，罗斯贝尔项目 2024 年计划矿产金 7.9 吨，24H1

完成年度目标的 47.4%；武里蒂卡金矿 2024 年计划矿产金 8.6 吨，24H1 完成年

度目标的 58.2%；奥罗拉金矿 2024 年计划矿产金 3.7 吨，24H1 完成年度目标的

52.7%；诺顿金田 2024 年计划矿产金 8.0 吨，24H1 完成年度目标的 47.7%；

塔吉克斯坦泽拉夫尚 2024 年计划矿产金 5.8 吨，24H1 完成年度目标的 45.3%；，

奥同克左岸金矿 2024 年计划矿产金 3.7 吨，24H1 完成年度目标的 52.1%。跟踪

项目建设进展，新疆紫金萨瓦亚尔顿金矿 240 万吨/年采选和 5 吨/年黄金冶炼项

目 5 月底建成投产，达产后年均产金约 3 吨；陇南紫金金山金矿 2000 吨/日采选

工程 3 月建成投产，达产后年新增约 1 吨黄金产量。 

 

表7：2024H1 矿产金产量同比+9.49%（单位：千克） 

主要企业或矿山 权益 2023H1 2024H1 2024H1 同比 

塔吉克斯坦泽拉夫尚公司 70% 3,076 2,625 -14.66% 

澳洲诺顿金田黄金公司 100% 2,991 3,817 27.62% 

吉尔吉斯斯坦奥同克公司 60% 1,840 1,929 4.84% 

哥伦比亚武里蒂卡 69.28% 4,001 5,002 25.02% 

甘肃陇南紫金 84.22% 2,976 3,530 18.62% 

塞尔维亚紫金矿业 100% 2,527 2,894 14.52% 

圭亚那奥罗拉 100% 1,364 1,949 42.89% 

苏里南罗斯贝尔 95% 3,505 3,741 6.73% 

集团其他黄金企业合计  10058 9,919 -1.38% 

总计  32,338 35,406 9.49% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

7.2 矿产铜：刚果金电力紧张干扰，整体产量持续增长 

2024H1 矿产铜产量 51.86 万吨，同比+5.35%，24 年矿产铜年度目标是 

111 万吨，24H1 完成年度规划目标的 46.72%。2024H1，多宝山铜矿、紫金山

金铜矿、塞尔维亚紫金铜业、西藏巨龙、塞尔维亚紫金矿业等优质项目持续增量增

效，分别同比增长 1.62%、0.78%、45.30%、13.55%、33.19%，由于刚果金电
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力紧缺影响，刚果（金）科卢韦齐铜矿、卡莫阿铜业同比减量，分别同比减少 31.21%、

5.85%。具体来看主要铜矿的生产进度，塞尔维亚的丘卡卢-佩吉铜金矿和博尔铜

矿计划 24 年生产矿产铜 26.7 万吨，24H1 塞尔维亚完成年度目标的 56%；卡莫

阿 2024 年计划矿产铜 50.7 万吨（100%权益），24H1 完成年度目标的 36.7%；

科卢韦齐铜矿 2024 年计划矿产铜 12.8 万吨，24H1 完成年度目标的 35.2%；巨

龙铜业 2024 年计划矿产铜 16.6 万吨，24H1 完成年度目标的 48.6%。跟踪项目

进展，卡莫阿三期选厂工程已于 5 月份投料试生产，较计划提前 6 个月竣工投产，

建成达产后，增加 500 万吨/年处理量，新增铜金属 15 万吨/年；卡莫阿冶炼厂项

目土建工程基本完成，现场施工进度整体完成 59%，整体累计完成 85%（含设计、

采购等），预计于 2025 年 2 月份竣工投产，建成达产后，冶炼铜金属 50 万吨/年；

巨龙铜业二期改扩建工程获得政府核准，相关证照办理有序推进，计划 2025 年底

建成投产，建成后增加采选规模 20 万吨/天，新增铜产量 15-20 万吨，钼 0.8 万

吨。 

 

表8：2024H1 矿产铜产量同比+5.35%（单位：吨） 

主要企业或矿山 权益 2023H1 2024H1 2024H1 同比 

刚果（金）科卢韦齐铜矿 72% 65487 45,047 -31.21% 

黑龙江多宝山铜业 100% 56329 57,242 1.62% 

福建紫金山金铜矿 100% 43989 44,331 0.78% 

塞尔维亚紫金铜业(紫金波尔铜

业有限公司) 
63% 40918 59,454 45.30% 

西藏巨龙 50.10% 71118 80,758 13.55% 

卡莫阿铜业（权益） 44.98% 88789 83,593 -5.85% 

塞尔维亚紫金矿业 100% 67581 90,008 33.19% 

其他矿山合计 
 

58030 58,137 0.18% 

总计  492,241 518,570 5.35% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

7.3 铅锌矿：产量同比略微下滑，朝规划目标推进 

2024H1 矿产锌产量 20.01 万吨，同比减少 7.88%，矿产铅产量 2.19 万吨，

同比减少 4.65%。2024 年公司矿产锌铅目标是 47 万吨，24H1 公司矿产锌铅产

量完成年度规划的 47.23%。矿产锌方面，2024H1 乌拉特后旗紫金、新疆紫金锌

业和碧沙矿业矿产锌产量分别变化+1.65%、-2.64%和-4.55%，其他铅锌矿的矿

产锌产量合计同比下滑 21.45%。具体来看主要铅锌矿的生产进度，碧沙锌（铜）

矿 2024 年计划生产矿产锌 11.7 万吨，24H1 完成年度目标的 49.2%；紫金锌业

乌拉根锌（铅）矿 2024 年计划生产矿产锌 14 万吨、铅 2.4 万吨，24H1 完成年

度目标的 49.9%、52.3%；乌后紫金 2024 年计划生产矿产锌 5.3 万吨、铅 1.1 万

吨，24H1 完成年度目标的 49.5%、52.1%。 
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表9：2024H1 矿产锌产量同比-7.88%，矿产铅产量同比-4.65%（单位：吨） 

  2023H1 2024H1 2024H1 同比 

主要企业

或矿山 
权益 矿产锌 矿产铅 

矿产锌+

铅合计 
矿产锌 矿产铅 

矿产锌+

铅合计 
矿产锌 矿产铅 

矿产锌+

铅合计 

   （吨） （吨） （吨） （吨） （吨） （吨） % % % 

碧沙矿业 55% 59,253  -  59,253  56,559 - 56,559  -4.55% - -4.55% 

新疆紫金

锌业 
100% 71,746  11,807  83,553  69,849 12,563  82,412  -2.64% 6.40% -1.37% 

乌拉特后

旗紫金 
95% 25,786  5,789  31,575  26,212 5,728  31,940  1.65% -1.05% 1.16% 

其他矿山

合计 
 60,425  5,333  65,758  47,463 3,571  51,034  -21.45% -33.04% -22.39% 

总计  217,210  22,929  240,139  200,083 21,862  221,945  -7.88% -4.65% -7.58% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

7.4 矿产银：项目产能扩充，产量有望持续提升 

2024H1 矿产银产量 210.25 吨，同比上升 1.26%，24 年矿产银年度规划是

420 吨，24H1 公司完成年度规划目标的 50.06%。2024H1 公司共产银 493.33

吨，同比下降 5.58%，其中:冶炼副产银 283.07 吨，同比下降 10.09%；矿山产银

210.25 吨，同比上升 1.26%。随着巨龙铜矿、多宝山铜山铜矿等加速扩能投产，

伴生矿产银产量将全面提升。 

 

表10：2024H1 矿产银产量同比+1.26%（单位：千克）  

名称 权益 2023H1 2024H1 2024H1 同比 

厄立特里亚碧沙矿业股份公司 55% 25,794 29,240 13.36% 

黑龙江多宝山铜业 100% 20,235 19,609 -3.09% 

福建紫金山金铜矿 100% 14,744 14,486 -1.75% 

洛阳坤宇矿业有限公司 70% 19,237 20,309 5.57% 

西藏巨龙铜业 50.1% 47,323 56,415 19.21% 

其他矿山合计   80,310 70,193 -12.60% 

总计  207,643 210,252 1.26% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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8 项目跟踪：在建项目稳步推进，顺周期勘探成果颇

丰  

8.1 在建项目稳步推进，铜金锂钼持续放量 

一批重磅增量项目跑出“紫金速度”。卡莫阿铜矿三期选厂提前半年建成投产， 

达产后年产铜将提升至 60 万吨以上，晋升为非洲最大、全球第三大铜矿；萨瓦亚

尔顿金矿 240 万吨/年采选和 5 吨/年黄金冶炼项目如期建成投产。塞紫铜和塞紫

金年总产铜 45 万吨工程、巨龙铜矿二期改扩建后一期及二期年总产铜 30-35 万

吨工程，黑龙江铜山矿地采、圭亚那奥罗拉地采一期、“两湖两矿”锂板块建设等

有序推进。 

表11：在建项目稳步推进 

项目名称  项目金额  项目进度 
本报告期投入

金额（亿元） 

累计实际投入

金额（亿元） 
项目收益情况 

卡莫阿三期采

选工程 

18.58 亿-

19.98 亿美元 

卡莫阿三期选厂工程已于 5 月份投料试生

产，较计划提前 6 个月竣工投产；  
42.76 98 

建成达产后，增加 500 万

吨/年处理量，新增铜金属 

15 万吨/年。 

卡莫阿冶炼厂

项目 

9.11 亿-

10.25 亿美元 

冶炼厂项目土建工程基本完成，现场施工进

度整体完成 59%，整体累计完成 85%（含

设计、采购等），预计于 2025 年 2 月份

竣工投产； 

15.84 46.38 
建成达产后，冶炼铜金属 

50 万吨/年。 

塞尔维亚紫金

铜业技改（矿

山+冶炼厂）  

17.78 亿美元

（含 4.84 亿

美元增资款） 

MS 矿、 VK 矿、冶炼厂技改项目相继投

产； JM 铜矿采选工程井巷工程完成约 

61%， 胶带斜井及辅助斜坡道与竖井、多个

中段工程互联互通； JM 铜矿采选工程新选

厂平基完成 96.2% 

5.43 107.13 

建成达产后，矿产铜将达

到 15-16 万吨，冶炼铜金

属 18 万吨，预留至 20 

万吨 

锂业科思 3Q 

盐湖锂项目一

期工程 

6.2 亿美元  加工厂区域子项预计 9 月建成投产  8.86 38.63 
全面建成投产达产后， 年

产碳酸锂约 2 万吨 

锂业科思 3Q 

盐湖锂项目二

期工程 

6.21 亿美元 二期全力推进各浓缩池土方工程及铺膜工作  1.22 9.65 
全面建成达产后， 增加年

产碳酸锂约 3 万吨 

巨龙铜业二期

改扩建工程 
174.6 亿元。 

二期获得政府核准，相关证照办理有序推

进；选矿厂、尾矿库开工建设， 磨矿、粗

选、精选主厂房钢结构主体安装完成 60%， 

1-4 号半自磨、球磨机基础完成约 30%， 

铜精矿和脱药浓密池环廊和通廊施工；德庆

普尾矿库项目初期坝清表完成 

23.86 31.83 

计划 2025 年底建成投

产，建成后增加采选规模 

20 万吨/天，新增铜产量 

15-20 万吨，钼 0.8 万吨 

新疆紫金黄金

有限公司萨瓦
16.75 亿元  

5 月底建成投产， 收尾和消缺累计完成 

90%， 尾矿清水排洪洞施工完成 77%  
2.24 10.93 达产后年均产金约 3 吨 
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亚尔顿金矿项

目  

陇南紫金金山

金矿 2000 

吨/日采选工

程 

4.14 亿元  3 月建成投产  0.45 3.32 
建成后年新增约 1 吨黄金

产量 

湖南省道县湘

源矿区锂多金

属矿 500 万

吨/年采选工

程 

26.57 亿元 

全面开工建设，生活区建成， 500 万吨选矿

厂平基完成；尾矿库一期主排洪硐掘进完成

约 88% 

1.37 4.08 

计划 2025 年底建成，建

成达产后，年产铁锂云母

精矿 65.68 万吨；年产锡

精矿 0.20 万吨；年产钨精

矿 0.18 万吨 

紫金三亚黄金

产业园  
4.28 亿元  精炼项目已投产  0.0033 2 

建成后黄金精炼项目设计

产能规模标准金锭 100 吨

/年、四九白银副产品 20 

吨/年 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

8.2 自主地质找矿勘探，实现矿产内生性增长 

公司自主地质勘查具有行业竞争比较优势，单位勘查成本远低于全球行业平

均水平。公司权益口径资源量较年初增加铜 619.7 万吨，金 53.71 吨，银 3,334

吨。按控股企业 100%口径及联营合营企业权益口径计算，报告期末保有探明、控

制及推断的总资源量为铜 10,467 万吨、金 3,528 吨、锌（铅）1,212 万吨、银

28,380 吨，锂（LCE）1,411 万吨；其中，保有证实储量和可信储量：铜 4,382 万

吨、金 1,322 吨、锌（铅）506 万吨、银 2,653 吨、锂（LCE）505 万吨。 

表12：截至 2024 年 6 月 30 日，公司的资源储量情况 

矿种 
截至 2024 年 6 月 30 日总资源量  截至 2024 年 6 月 30 日权益资源量 

储量  资源量  储量与资源量占比（%） 储量  资源量 

铜矿/金属万吨  4382.31 10466.84 42% 3292.71 8075.35 

金矿/金属吨  1322.28 3527.96 37% 1119.59 3051.24 

碳酸锂/ LCE 万吨  505.39 1411.28 36% 442.62 1346.56 

银(含伴生)/ 金属吨  2653.26 28380.36 9% 1684.53 18073.3 

钼(含伴生)/ 金属万吨  232.68 490.6 47% 159.45 340.7 

锌矿/金属万吨  446.96 1081.42 41% 390.45 919.29 

铅矿/金属万吨  59.52 130.45 46% 56.91 125.93 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

顺周期勘探成果颇丰。2024H1，公司旗下巨龙铜矿和黑龙江铜山铜矿的重大

地质找矿勘查成果获得自然资源主管部门评审通过；其中，巨龙矿区累计查明资源

量铜 2,588 万吨、钼 167.2 万吨、银 1.5 万吨，为中国备案资源量最大铜矿山；

铜山矿新增铜资源量 365 万吨，其深部揭露的Ⅴ号矿体为中国东北地区近四十年
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唯一探明的超大型铜矿体；两宗铜矿合计新增铜资源量 1,837.7 万吨、铜储量 577.7

万吨，约占中国 2022 年末铜储量的 14.2%。此外，2024H1，塞尔维亚佩吉铜金

矿南部 MG 勘查有望新探获大型高品位铜金矿床，武里蒂卡金矿、马诺诺锂矿东

北部、诺顿金田、山西紫金、湘源锂矿、备战铁矿等勘探均取得积极进展。 
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9 盈利预测与投资建议 

公司铜金产量持续增长，考虑到铜金价格上涨，我们预计 2024-2026 年公司

将实现归母净利 297 亿元、363 亿元、414 亿元，对应 8 月 23 日收盘价的 PE 为

14x、12x 和 10x，维持“推荐”评级。 

图24：紫金矿业铜产量预测  图25：紫金矿业金产量预测 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院预测  资料来源：公司公告，民生证券研究院预测 
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10 风险提示 

1）项目进展不及预期。公司仍有较多项目在建设中，项目的建设仍需投入大

量人力物力，可能会受突发情况影响导致项目进展不及预期，届时产量释放节奏将

放缓，会对盈利产生影响。 

2）铜金等价格下跌。公司生产的产品为大宗商品，价格透明，铜、金、锌、

银、铁矿石等产品价格波动会明显影响公司盈利，若宏观经济下滑，或供给大量释

放导致金属价格下滑，会对公司盈利能力产生较大影响。 

3）海外地缘政治风险。公司投资项目分布在全球各国。若当地政府对公司进

行针对，或是提高矿业公司税赋，颁布不利于国外矿业公司的法律等，都有可能损

害公司的利益，对公司的盈利能力产生影响。 

4）汇率风险等。公司矿山遍布全球，涉及外币较多，虽然采用汇率套保规避

风险，但是也可能存在套保失误或是汇率波动较大带来的风险。 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 293,403 301,479 319,553 340,553  成长能力（%）     

营业成本 247,024 240,134 247,376 259,836  营业收入增长率 8.54 2.75 5.99 6.57 

营业税金及附加 4,850 6,030 6,391 6,811  EBIT 增长率 5.58 44.55 21.47 13.33 

销售费用 766 787 835 890  净利润增长率 5.38 40.59 22.20 14.22 

管理费用 7,523 7,236 7,669 8,173  盈利能力（%）     

研发费用 1,567 1,610 1,707 1,819  毛利率 15.81 20.35 22.59 23.70 

EBIT 31,988 46,239 56,166 63,653  净利润率 7.20 9.85 11.35 12.17 

财务费用 3,268 2,907 2,828 2,567  总资产收益率 ROA 6.16 7.86 8.55 8.67 

资产减值损失 -385 0 0 0  净资产收益率 ROE 19.64 21.80 21.36 19.92 

投资收益 3,491 3,587 3,802 4,052  偿债能力     

营业利润 31,937 46,957 57,180 65,181  流动比率 0.92 0.91 1.15 1.45 

营业外收支 -649 -900 -900 -900  速动比率 0.41 0.44 0.68 0.96 

利润总额 31,287 46,057 56,280 64,281  现金比率 0.22 0.25 0.48 0.76 

所得税 4,748 6,989 8,540 9,755  资产负债率（%） 59.66 53.31 47.82 42.95 

净利润 26,540 39,068 47,740 54,527  经营效率     

归属于母公司净利润 21,119 29,692 36,282 41,440  应收账款周转天数 9.63 9.42 9.27 9.25 

EBITDA 42,251 57,313 68,839 77,892  存货周转天数 41.82 43.30 42.06 41.66 

      总资产周转率 0.90 0.84 0.80 0.75 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 18,449 22,366 44,186 72,172  每股收益 0.79 1.12 1.37 1.56 

应收账款及票据 8,331 8,560 9,074 9,670  每股净资产 4.04 5.12 6.39 7.83 

预付款项 2,677 2,603 2,681 2,816  每股经营现金流 1.39 1.85 2.27 2.57 

存货 29,290 28,473 29,331 30,809  每股股利 0.25 0.10 0.12 0.14 

其他流动资产 18,882 20,501 20,919 21,404  估值分析     

流动资产合计 77,629 82,503 106,190 136,870  PE 20 14 12 10 

长期股权投资 31,632 31,632 31,632 31,632  PB 4.0 3.1 2.5 2.1 

固定资产 81,466 103,442 124,759 145,637  EV/EBITDA 13.03 9.61 8.00 7.07 

无形资产 67,892 70,892 73,892 76,892  股息收益率（%） 1.56 0.62 0.76 0.87 

非流动资产合计 265,377 295,372 318,335 341,296       

资产合计 343,006 377,875 424,525 478,166       

短期借款 20,989 29,989 29,989 29,989  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 16,284 15,830 16,307 17,129  净利润 26,540 39,068 47,740 54,527 

其他流动负债 46,909 44,689 45,780 47,321  折旧和摊销 10,263 11,074 12,673 14,240 

流动负债合计 84,182 90,509 92,077 94,439  营运资金变动 505 -884 -299 -332 

长期借款 77,531 69,135 69,135 69,135  经营活动现金流 36,860 49,170 60,268 68,336 

其他长期负债 42,930 41,792 41,792 41,792  资本开支 -30,329 -34,808 -36,386 -37,947 

非流动负债合计 120,460 110,927 110,927 110,927  投资 -7,239 -4,872 0 0 

负债合计 204,643 201,436 203,004 205,366  投资活动现金流 -33,965 -38,632 -32,584 -33,895 

股本 2,633 2,658 2,658 2,658  股权募资 235 0 0 0 

少数股东权益 30,857 40,233 51,691 64,777  债务募资 12,223 -1,735 0 0 

股东权益合计 138,363 176,439 221,521 272,800  筹资活动现金流 -5,817 -6,620 -5,864 -6,454 

负债和股东权益合计 343,006 377,875 424,525 478,166  现金净流量 -1,974 3,918 21,819 27,986 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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