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公司发布 2024 年半年度报告，2024 年上半年公司实现营业收入 1504.17 亿元，同比增长

0.06%；归母净利润 150.84 亿元，同比增长 46.42%；扣非归母净利润 154.33 亿元，同比增长

59.84%。受益于矿产铜、矿产金产销量同比增加、金属销售价格同比上涨，公司盈利规模大幅

提升。公司是全球矿业巨头，世界级资源及产能配置将助力公司产量快速爬坡，矿产铜金产量

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 318.98/380.50/447.07

亿元，EPS 分别为 1.20/1.43/1.68 元；当前股价对应 P/E 分别为 13.18/11.05/9.40 倍，维持

“买入”评级。 
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紫金矿业(601899)  
主营金属量价齐升，控本增效成果显现  

 

 

行    业： 
 

有色金属/工业金属  

投资评级： 
 

买入（维持）  

当前价格： 
 

15.82 元  
 

 
基本数据  
总股本/流通股本(百万股) 26,577.89/26,545.13 

流通 A 股市值(百万元) 325,200.56 

每股净资产(元) 4.70 

资产负债率(%) 56.65 

一年内最高/最低(元) 19.79/11.21 
 

 
股价相对走势  

  
 

相关报告  
1、《紫金矿业（601899）：新五年开门红，矿

产金铜银量价齐升》2024.07.12 

2、《紫金矿业（601899）：Q1业绩超预期，矿

产铜金量价齐升》2024.04.23   
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事件 
公司发布 2024 年半年度报告，2024 年上半年公司实现营业收入 1504.17 亿元，同

比增长 0.06%；归母净利润 150.84 亿元，同比增长 46.42%；扣非归母净利润 154.33

亿元，同比增长 59.84%。2024 Q2 公司实现营业收入 756.40 亿元，同比增长 0.33%，

环比增长 1.15%；归母净利润 88.24 亿元，同比增长 81.54%，环比增长 40.93%；

扣非归母净利润 92.09 亿元，同比增长 114.85%，环比增长 47.96%。 

➢ 主营金属量价齐升 
受益于矿产铜、矿产金产销量同比增加与金属销售价格同比上涨，公司盈利规模

大幅提升。产量方面，2024 H1 公司实现矿产铜、矿产金、矿产银、矿产锌（铅）

产量分别为 51.9万吨、35.4吨、210.3吨、22.2万吨，分别同比+5.3%/+9.5%/+1.3%/ 

-7.6%。价格方面，2024 H1 上期所铜/金/银/锌均价分别同比上涨 10.2%/20.4%/ 

27.8%/0.9%；2024 Q2 上期所铜/金/银/锌均价分别同比上涨 19.2%/23.8%/36.3%/ 

13.0%、环比上涨 15.2%/13.3%/25.6%/11.7%。 

➢ 控本增效成果显现 
近年来，全球矿企普遍面临较大的成本攀升压力。公司凭借特色先进的全球化运

营管理体系，攻坚海外项目等重点领域成本控制，并取得阶段性成果。2024 H1 公

司实现综合毛利率 19.15%，同比提高 4.50 pct，环比 2023 H2 提高 2.13 pct；其

中，矿产品毛利率 57.30%，同比提高 5.55 pct，环比提高 10.64 pct；铜精矿、

金精矿销售成本分别同比下降 5.41%/2.50%，环比下降 8.82%/6.73%。 

➢ 增量项目稳步推进 
2024 H1 公司重点项目稳步推进，卡莫阿铜矿三期选厂已于 5月投料试生产，较计

划提前 6 个月竣工投产；达产后年产铜将提升至 60 万吨以上；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。 

➢ 盈利预测、估值与评级 
公司是全球矿业巨头，世界级资源及产能配置将助力公司产量快速爬坡，矿产铜

金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

318.98/380.50/447.07 亿元，EPS 分别为 1.20/1.43/1.68 元；当前股价对应 P/E

分别为 13.18/11.05/9.40 倍，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 337142 361470 378865 

增长率（%） 20.09% 8.54% 14.91% 7.22% 4.81% 

EBITDA（百万元） 42026 44765 63176 73356 84283 

归母净利润（百万元） 20042 21119 31898 38050 44707 

增长率（%） 27.88% 5.38% 51.04% 19.29% 17.50% 

EPS（元/股） 0.75 0.79 1.20 1.43 1.68 

市盈率（P/E） 21.0 19.9 13.2 11.1 9.4 

市净率（P/B） 4.7 3.9 3.2 2.6 2.1 

EV/EBITDA 3.9 3.8 9.0 7.6 6.4 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 08 月 28 日收盘价    
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1. 风险提示 

金属价格大幅波动风险：公司主要产品为贵金属与工业金属等，金属价格不仅受

供求关系变化影响，而且与全球经济状况等因素密切相关。若金属价格大幅波动，可

能对公司盈利能力产生不利影响。 

地缘政治及政策风险：地缘政治问题层出，世界经济下行压力加大，资源民族主

义抬头，矿业投资风险加大，或将影响公司主营金属矿产品价格，甚至波及公司收入、

利润及海外新项目并购等。同时，公司海外项目较多，不同国家政治、政策法律、社

会结构、经济发展水平、社区差异较大，个别项目所处国家或地区等有潜在不确定性，

可能对项目建设和生产运营带来一定挑战。 

汇率波动风险：公司在运营活动中通过融资、投资、销售、采购等持有和运用外

币，形成外汇风险敞口、利率风险敞口，存在因为汇率、利率的不利变动而蒙受损失

的风险。 

安全环保风险：公司以矿业开发为主营业务，采矿属于高风险行业，涉及多项安

全环保风险，包括环保要求、矿场坍塌、恶劣天气、设备故障、承包商管理不规范及

其他突发性事件，这些风险可能导致公司的矿山受到财产损失，并可能造成人员伤亡、

环境破坏及潜在的法律责任。 

项目建设进度不及预期：公司目前仍有多个扩建、新建项目，若项目建设进度不

及预期，将对公司产品产量的增长产生不利影响。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 单位:百万元  利润表 单位:百万元 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 20244 18449 30965 46715 68449  营业收入 270329 293403 337142 361470 378865 

应收账款+票据 12865 12274 12248 13132 13764  营业成本 227784 247024 271384 285317 292033 

预付账款 3795 2677 3493 3745 3925  营业税金及附加 4268 4850 5448 5841 6122 

存货 28104 29290 31063 32658 33427  营业费用 620 766 826 886 909 

其他 14636 14939 15166 15878 16387  管理费用 7497 9090 9777 10266 10684 

流动资产合计 79644 77629 92935 112127 135951  财务费用 1905 3268 3402 3390 3124 

长期股权投资 25067 31632 35353 39073 42793  资产减值损失 -79 -385 -479 -513 -538 

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 3514 3514 3514 

无形资产 68280 67892 63747 59624 55522  其他 150 445 185 165 150 

其他非流动资产 38107 48126 48277 48402 48503  营业利润 30946 31937 49425 58836 69018 

非流动资产合计 226400 265377 286617 303075 318524  营业外净收益 -953 -649 -632 -632 -632 

资产总计 306044 343006 379552 415203 454474  利润总额 29993 31287 48794 58204 68387 

短期借款 23666 20989 21089 21589 22089  所得税 5226 4748 8709 10389 12206 

应付账款+票据 13493 16284 17890 18809 19251  净利润 24767 26540 40085 47815 56180 

其他 34011 46909 47044 49522 50848  少数股东损益 4725 5420 8186 9765 11474 

流动负债合计 71170 84182 86024 89920 92189  归属于母公司净利润 20042 21119 31898 38050 44707 

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 207484 203881 198149  营业收入 20.09% 8.54% 14.91% 7.22% 4.81% 

少数股东权益 35513 30857 39043 48809 60282  EBIT 21.33% 8.33% 51.05% 18.01% 16.10% 

股本 2633 2633 2658 2658 2658  EBITDA 21.89% 6.52% 41.13% 16.11% 14.90% 

资本公积 25552 25866 25841 25841 25841  归属于母公司净利润 27.88% 5.38% 51.04% 19.29% 17.50% 

留存收益 60758 79007 104526 134014 167544  获利能力      

股东权益合计 124455 138363 172068 211322 256325  毛利率 15.74% 15.81% 19.50% 21.07% 22.92% 

负债和股东权益总计 306044 343006 379552 415203 454474  净利率 9.16% 9.05% 11.89% 13.23% 14.83% 

       ROE 22.53% 19.64% 23.98% 23.41% 22.80% 

现金流量表 单位:百万元  ROIC 17.68% 12.99% 17.83% 18.37% 19.76% 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 24767 26540 40085 47815 56180  资产负债率 59.33% 59.66% 54.67% 49.10% 43.60% 

折旧摊销 10128 10210 10981 11762 12772  流动比率 1.1 0.9 1.1 1.2 1.5 

财务费用 1905 3268 3402 3390 3124  速动比率 0.6 0.5 0.6 0.8 1.0 

存货减少（增加为“-”） -8795 -1186 -1774 -1595 -769  营运能力      

营运资金变动 -5746 237 -1050 -45 -321  应收账款周转率 22.3 25.0 28.7 28.7 28.7 

其它 6379 -2263 -1068 -1247 -2073  存货周转率 8.1 8.4 8.7 8.7 8.7 

经营活动现金流 28638 36807 50576 60080 68913  总资产周转率 0.9 0.9 0.9 0.9 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 1.2 1.4 1.7 

其他 -1128 3647 -879 -879 -879  每股经营现金流 1.1 1.4 1.9 2.3 2.6 

投资活动现金流 -50981 -33965 -29379 -25379 -25379  每股净资产 3.3 4.0 5.0 6.1 7.4 

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

股权融资 0 0 25 0 0  市盈率 21.0 19.9 13.2 11.1 9.4 

其他 -20533 -13126 -9806 -11951 -14301  市净率 4.7 3.9 3.2 2.6 2.1 

筹资活动现金流 27258 -5817 -8681 -18951 -21801  EV/EBITDA 3.9 3.8 9.0 7.6 6.4 

现金净增加额 5995 -2028 12516 15750 21734  EV/EBIT 5.1 4.9 10.9 9.1 7.6 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 08月 28 日收盘价     
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反

映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

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，北交所市场以

北证 50 指数为基准；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性指数涨幅大于 10% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

行业评级 

强于大市 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

弱于大市 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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北京：北京市东城区安外大街 208号玖安广场 A座 4 层 上海：上海市虹口区杨树浦路 188号星立方大厦 8层 

无锡：江苏省无锡市金融一街 8 号国联金融大厦 16 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 

 


