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市场数据  
收盘价(元) 18.05 

一年最低/最高价 13.94/19.87 

市净率(倍) 3.47 

流通A股市值(百万元) 371,612.29 

总市值(百万元) 479,725.21 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.20 

资产负债率(%,LF) 55.19 

总股本(百万股) 26,577.57 

流通 A 股(百万股) 20,587.94  
 

相关研究  
《紫金矿业(601899)：铜金矿山龙头

笃行不辍，初心如磐再扬帆》 

2024-06-26 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 293403 303640 353208 389691 424088 

同比（%） 8.54 3.49 16.32 10.33 8.83 

归母净利润（百万元） 21119 32051 39037 46293 55057 

同比（%） 5.38 51.76 21.80 18.59 18.93 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.79 1.21 1.47 1.74 2.07 

P/E（现价&最新摊薄） 22.71 14.97 12.29 10.36 8.71 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2025 年 3 月 21 日，公司发布 2024 年年报。2024 年公司实现营收 3036 亿元，yoy+3.5%；

实现归母净利润 321 亿元，yoy+52%，扣非归母净利 317 亿元，yoy+47%。单季度来看，2024Q4

公司实现营收 732 亿元，yoy+7.1%，环比-8.4%，2024Q4 归母净利为 77 亿元，yoy+55%，扣

非归母净利 79 亿元，yoy+24%，环比-4.4%，业绩符合业绩预告。 

◼ 公司 2024 年矿山铜板块量价齐升叠加贸易量增长带动收入高速增长。 

1）量增稳健，构建核心护城河：公司作为全球头部矿企，产销量持续增长及完成率为公司核

心竞争力，2024 年公司主要产品矿山产铜、金、银产销量均稳健增长，锌、铁精矿略有下降。

2024 年公司矿山产铜/金/银/锌/铁精矿销量分别为 82 万吨/68 吨/424 吨/39 万吨/63 万吨，

yoy+1.7%/+1.6%/+3.1%/-6.9%/-69.8%。从全口径来看，公司矿产铜/金产量 2024 年为 107 万吨

/73 吨，yoy+6%/+7.7%，其中铜增长主要来自赛紫金、赛紫铜、卡莫阿及巨龙铜业（增量分别

为 3.2/2.2/1.8/1.2 万吨），金增量主要来自大陆黄金、诺顿金田、陇南紫金及奥罗拉（增量分别

为 1.7/1.5/1.1/1.0 吨），截至 2024 年公司为亚洲唯一矿产铜破百万吨矿企，铜/金产量位居全球

第四/六，近 5 年矿产铜/金产量 CAGR 为 24%/12%。 

2）价增控本，贡献高增业绩：2024 年公司主要产品中矿山产品毛利率均有提升，主要受到价

格上涨及成本降低影响，良好的成本控制能力有望为公司业绩高增提供强劲动力。分品种来

看，2024 年主营矿种毛利贡献占比为铜矿/金矿/锌（铅）/白银及铁矿分别为 45%/30%/5%/20%，

以铜矿和金矿为例，2024 年矿山产铜及矿山产金毛利率分别为 61%/56%，yoy+6/+11pct，单

价+14%/+24%，单位成本-1%/+0.3%，公司铜 C1 成本 2024 年下降 14%，位于全球前 20%分

位，黄金 AISC 总维持成本在全球前 15 金矿公司中仍保持行业低位。 

◼ 归母净利核心受毛利提升影响表现高增，公司充分体现超高精细化管理水平。 

业绩角度，2024 年公司归母净利 321 亿元，同比增长 109 亿元，归母净利率为 10.6%

（yoy+3.4pct），其中正向贡献主要为毛利增长 155 亿元，费用端，由于矿山产品业务扩张，

税金及附加增加 9.7 亿元，所得税相应增加 39 亿元，其他三费等费率持平微降，充分体现了

公司精细化管理较高水平。 

◼ 产量增长指引明确，业绩释放成长可期。矿企核心竞争力之一为产量持续增长，公司核心聚

焦铜、金品种，短期 2025 年产量预计铜产量增长 8%至 115 万吨，金产量增长 17%至 85 吨，

其中铜增量主要来源核心项目卡莫阿及科卢韦齐项目，长期来看预计 2028E 铜产量为 150-160

万吨，金 100-110 吨，业绩释放成长可期。 

◼ 盈利预测与投资评级：短期我们预计公司主要品种铜金价格保持坚挺，同时公司产量指引增

长公司业绩有望持续提升，我们调整公司 2025 年归母净利为 390 亿元（前值为 353 亿元），

新增 2026-27 年归母净利为 463/551 亿元，对应 EPS 分别为 1.5/1.7/2.1 元/股，对应 PE 分别

为 12/10/9 倍。基于公司为亚洲唯一破百万吨铜企，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：市场竞争格局加剧；地缘政治风险；金属价格不及预期。  

-10%
-7%
-4%
-1%
2%
5%
8%

11%
14%
17%
20%
23%

2024/3/25 2024/7/24 2024/11/22 2025/3/23

紫金矿业 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 3 

 
紫金矿业三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 98,939 116,709 146,606 178,094  营业总收入 303,640 353,208 389,691 424,088 

货币资金及交易性金融资产 37,689 46,220 69,547 92,755  营业成本(含金融类) 241,776 276,864 300,040 319,321 

经营性应收款项 12,696 16,807 17,327 18,511  税金及附加 5,819 6,769 7,468 8,127 

存货 33,313 35,045 38,298 41,725  销售费用 738 858 947 1,030 

合同资产 996 1,380 1,440 1,539     管理费用 7,729 9,183 10,132 11,026 

其他流动资产 14,244 17,257 19,993 23,564  研发费用 1,582 1,766 1,948 2,120 

非流动资产 297,672 329,395 352,695 375,625  财务费用 2,029 2,472 2,728 2,969 

长期股权投资 43,085 54,237 63,960 74,736  加:其他收益 616 616 616 616 

固定资产及使用权资产 92,595 95,381 94,580 93,536  投资净收益 4,020 4,000 4,000 4,000 

在建工程 40,055 47,044 55,318 61,733  公允价值变动 948 (250) (250) (250) 

无形资产 68,588 76,276 78,970 82,373  减值损失 (753) (560) (611) (641) 

商誉 687 811 842 893  资产处置收益 27 19 14 23 

长期待摊费用 3,682 4,334 5,092 5,945  营业利润 48,827 59,121 70,197 83,244 

其他非流动资产 48,980 51,312 53,933 56,411  营业外净收支  (749) (564) (755) (656) 

资产总计 396,611 446,104 499,301 553,719  利润总额 48,078 58,557 69,442 82,588 

流动负债 99,784 105,390 115,924 125,222  减:所得税 8,685 10,578 12,544 14,919 

短期借款及一年内到期的非流动负债 48,748 52,909 56,645 60,645  净利润 39,393 47,979 56,898 67,669 

经营性应付款项 20,912 19,607 22,367 24,684  减:少数股东损益 7,342 8,943 10,605 12,612 

合同负债 6,658 8,283 8,623 9,543  归属母公司净利润 32,051 39,037 46,293 55,057 

其他流动负债 23,467 24,591 28,289 30,351       

非流动负债 119,096 127,543 127,896 122,695  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.21 1.47 1.74 2.07 

长期借款 61,453 69,895 70,253 65,013       

应付债券 38,700 38,700 38,700 38,700  EBIT 46,231 61,029 72,170 85,556 

租赁负债 200 206 200 240  EBITDA 56,848 78,439 91,255 106,540 

其他非流动负债 18,743 18,743 18,743 18,743       

负债合计 218,880 232,933 243,820 247,918  毛利率(%) 20.37 21.61 23.01 24.70 

归属母公司股东权益 139,786 166,283 197,988 235,696  归母净利率(%) 10.56 11.05 11.88 12.98 

少数股东权益 37,945 46,888 57,493 70,105       

所有者权益合计 177,731 213,170 255,481 305,801  收入增长率(%) 3.49 16.32 10.33 8.83 

负债和股东权益 396,611 446,104 499,301 553,719  归母净利润增长率(%) 51.76 21.80 18.59 18.93 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 48,860 59,534 78,848 88,730  每股净资产(元) 5.20 6.20 7.39 8.81 

投资活动现金流 (32,238) (47,504) (40,817) (42,600)  最新发行在外股份（百万股） 26,578 26,578 26,578 26,578 

筹资活动现金流 (4,429) (4,033) (15,095) (23,574)  ROIC(%) 12.48 14.25 14.85 15.72 

现金净增加额 11,956 7,760 22,935 22,556  ROE-摊薄(%) 22.93 23.48 23.38 23.36 

折旧和摊销 10,617 17,409 19,085 20,983  资产负债率(%) 55.19 52.22 48.83 44.77 

资本开支 (24,426) (35,484) (30,047) (30,477)  P/E（现价&最新股本摊薄） 14.97 12.29 10.36 8.71 

营运资本变动 294 (7,969) 106 (2,655)  P/B（现价） 3.47 2.91 2.44 2.05 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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