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紫金矿业（601899.SH） 
  

金铜板块齐发力，世界级资源旗舰扬帆启航 
  
事件：公司披露 2024 年度报告，2024 年实现营收 3036.40 亿元，同比

+3.49%；实现归母净利润 320.51 亿元，同比+51.76%；实现扣非归母净

利润 316.93 亿元，同比+46.61%。全年看公司量价齐升逻辑凸显，充分

受益于铜金价格高位。单季度看，2024Q4 实现营收 732.43 亿元，同比

+7.09%，环比-8.42%；2024Q4 实现归母净利润 76.93 亿元，同比

+55.28%，环比-17.04%；2024Q4 实现扣非归母净利润 79.45 亿元，同

比+23.97%，环比-4.44%。 

四季度利润环比下滑，全年看产能释放叠加铜金高位夯实业绩表现。Q4 实

现归母净利润约 77 亿元，环比-17%。产量方面：Q4 铜产量约 27.9 万吨，

环比+3.0%；金产量 18.7 吨，环比-1.0%；银产量 104.7 吨，环比-13.4%。

价格方面：2024Q4 铜均价（沪铜）7.5 万元/吨，环比基本持平；金均价

（伦敦现货黄金）2662 美元/盎司，约合 616 元/克（7.2 汇率计算，一盎

司=31.1 克），环比+7.6%；银均价（伦敦现货白银 31.4 美元/盎司，约合

7269 元/千克（换算同上），环比+6.6%。单 Q4 看公司铜金板块量价齐升

逻辑不改，利润环比下滑是由于三季度公允价值变动净收益较高导致业绩

超预期释放所引起，此外 Q4 计提了较大金额减值，导致业绩环比承压影

响利润。但全年维度看公司产能释放迅速：矿产铜产量在破百万吨基础上

“高位进阶”至 107 万吨；黄金产量方面，尤其是伴随新疆萨瓦亚尔顿金

矿建成投产，大陆黄金武里蒂卡金矿、罗斯贝尔金矿、陇南紫金等项目技

改扩建，公司黄金产能显著提升；在顺周期背景下充分受益量价齐升逻辑。 

产量指引稳健增长，多品种布局静待花开。公司提出 2025 年度主要矿产

品产量指引：矿产铜 115 万吨，矿产金 85 吨，矿产锌（铅）44 万吨，当

量碳酸锂 4 万吨，矿产银 450 吨，矿产钼 1 万吨。伴随卡莫阿三期改扩建

爬坡达产、巨龙二期改扩建工程、海域金矿 12000 吨/日采选工程等核心

增量项目发力，公司铜金核心品种量增逻辑仍是主线。此外公司控股藏格

矿业，在锂、钾等品种上形成优势互补，构筑新的利润增长点。藏格矿业

手握优质氯化钾以及锂资源；2024 年 10 月，藏格取得老挝《钾盐矿储量

证》。根据《钾盐矿储量证》，藏格老挝发展在老挝塞塔尼县和巴俄县区

157.72 平方公里钾盐范围内，氯化钾资源量约为 9.84 亿吨。通过控股藏

格公司将进一步取得海内外钾锂资源，夯实多品种发展格局。 

盈利预测：公司矿山增量产能释放，叠加宏观利好与需求预期下铜价中枢

向上弹性，以及美元资产替代逻辑下金价持续上行预期，公司业绩有望持

续增长。我们预计 2025-2027 年归母净利润分别为 401.6/440.3/472.3 亿

元，对应 PE 分别为 11.9/10.9/10.2 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：地缘政治风险、项目投产不及预期风险、金属价格风险等。 
 

买入（维持） 

股票信息  
行业 有色金属 

前次评级 买入 

03 月 24 日收盘价（元） 18.05 

总市值（百万元） 479,725.21 

总股本（百万股） 26,577.57 

其中自由流通股（%） 100.00 

30 日日均成交量（百万股） 187.21  

股价走势 
 

  

作者 
 
分析师 张航 

执业证书编号：S0680524090002 

邮箱：zhanghang@gszq.com  

相关研究 
 
1、《紫金矿业（601899.SH）：业绩显著增长，版图扩

张不歇凸显龙头高成长性》 2025-01-23 

2、《紫金矿业（601899.SH）：具备阿尔法的有色核心

资产，稳步迈向世界一流》 2025-01-16  

  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 293,403 303,640 328,637 343,290 354,295 

增长率 yoy（%） 8.5 3.5 8.9 7.5 3.7 

归母净利润（百万元） 21,119 32,051 40,158 44,033 47,231 

增长率 yoy（%） 5.4 51.8 25.3 9.7 7.3 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.79 1.21 1.51 1.66 1.78 

净资产收益率（%） 19.2 22.2 22.0 19.4 17.3 

P/E（倍） 22.7 15.0 11.9 10.9 10.2 

P/B（倍） 4.5 3.5 2.7 2.2 1.8   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 03 月 24 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 77629 98939 109053 127336 149163  营业收入 293403 303640 328637 343290 354295 

现金 18449 31691 40463 56861 78183  营业成本 247024 241776 256831 263968 269198 

应收票据及应收账款 8331 6966 9590 7704 10145  营业税金及附加 4850 5819 4006 4353 5644 

其他应收款 2834 3559 3360 3867 3592  营业费用 766 738 828 1682 1736 

预付账款 2677 4201 3244 4533 3493  管理费用 7523 7729 6770 7404 7997 

存货 29290 33313 33188 35161 34542  研发费用 1567 1582 822 1648 2232 

其他流动资产 16048 19209 19209 19209 19209  财务费用 3268 2029 3806 2814 1560 

非流动资产 265377 297672 323008 339832 354440  资产减值损失 -385 -727 -556 -642 -599 

长期投资 31632 43085 58505 74060 89547  其他收益 542 616 579 598 588 

固定资产 81466 92307 100275 103198 103252  公允价值变动收益 -19 948 111 196 309 

无形资产 67892 68588 74360 77142 80708  投资净收益 3491 4020 3660 3703 3752 

其他非流动资产 84387 93691 89868 85433 80933  资产处置收益 37 27 32 30 31 

资产总计 343006 396611 432061 467168 503603  营业利润 31937 48827 60513 66589 71208 

流动负债 84182 99784 102900 104584 104395  营业外收入 120 141 137 127 131 

短期借款 20989 30713 30713 30713 30713  营业外支出 769 890 798 880 834 

应付票据及应付账款 16284 20828 18595 21923 19398  利润总额 31287 48078 59852 65836 70505 

其他流动负债 46909 48243 53591 51948 54284  所得税 4748 8685 9947 11417 11972 

非流动负债 120460 119096 102270 81859 60548  净利润 26540 39393 49905 54419 58533 

长期借款 102818 100153 83327 62916 41605  少数股东损益 5420 7342 9747 10386 11301 

其他非流动负债 17643 18943 18943 18943 18943  归属母公司净利润 21119 32051 40158 44033 47231 

负债合计 204643 218880 205170 186443 164943  EBITDA 48945 66027 75585 82059 86766 

少数股东权益 30857 37945 47692 58078 69379  EPS（元） 0.79 1.21 1.51 1.66 1.78 

股本 2633 2658 2658 2658 2658        

资本公积 25866 28713 28713 28713 28713  主要财务比率      

留存收益 70637 94445 143002 196041 253103  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 107506 139786 179199 222648 269281  成长能力      

负债和股东权益 343006 396611 432061 467168 503603  营业收入(%) 8.5 3.5 8.9 7.5 3.7 

       营业利润(%) 3.2 52.9 23.9 10.0 6.9 

       归属于母公司净利润(%) 5.4 51.8 25.3 9.7 7.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 15.8 20.4 21.8 23.1 24.0 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 7.2 10.6 12.2 12.8 13.3 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 19.2 22.2 22.0 19.4 17.3 

经营活动现金流 36860 48860 60810 66408 70007  ROIC(%) 12.9 15.5 16.6 16.5 16.2 

净利润 26540 39393 49905 54419 58533  偿债能力      

折旧摊销 10153 10428 11927 13408 14701  资产负债率(%) 59.7 55.2 47.5 39.9 32.8 

财务费用 3268 2029 3806 2814 1560  净负债比率(%) 93.4 69.3 44.2 22.7 6.2 

投资损失 -3491 -4020 -3660 -3703 -3752  流动比率 0.9 1.0 1.1 1.2 1.4 

营运资金变动 237 -64 -1025 -305 -695  速动比率 0.4 0.5 0.6 0.7 0.9 

其他经营现金流 152 1094 -143 -226 -340  营运能力      

投资活动现金流 -33965 -32238 -33460 -26304 -25216  总资产周转率 0.9 0.8 0.8 0.8 0.7 

资本支出 30429 24798 9916 1270 -880  应收账款周转率 34.6 39.7 39.7 39.7 39.7 

长期投资 -4468 -7001 -15420 -15555 -15487  应付账款周转率 16.6 13.0 13.0 13.0 13.0 

其他投资现金流 -8004 -14441 -38964 -40589 -41584  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -5817 -4429 -18579 -23705 -23469  每股收益(最新摊薄) 0.79 1.21 1.51 1.66 1.78 

短期借款 -2677 9724 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.39 1.84 2.29 2.50 2.63 

长期借款 10127 -2665 -16825 -20411 -21311  每股净资产(最新摊薄) 4.04 5.20 6.68 8.32 10.07 

普通股增加 0 25 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 315 2847 0 0 0  P/E 22.7 15.0 11.9 10.9 10.2 

其他筹资现金流 -13582 -14360 -1753 -3294 -2158  P/B 4.5 3.5 2.7 2.2 1.8 

现金净增加额 -1974 11956 8772 16399 21321  EV/EBITDA 4.2 3.1 2.5 2.0 1.5   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 03 月 24 日收盘价      
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国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。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。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节或修改。 

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

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均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。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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