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⚫ 事件：公司发布 2024 年年报。2024 年公司实现营业收入 3036 亿元，yoy 3.5%，

归母净利润  320.5 亿元，yoy 51.76%，实现扣非归母净利润  316.9 亿元，yoy 

46.6%。单季度看，24Q4 公司实现营收 732.4 亿元，yoy 7.1%，归母净利润 76.9 

亿元，yoy 55.3%，实现扣非归母净利润 79.5 亿元，yoy 24.0%。 

⚫ 业绩指标历史新高，扎实迈向矿业之巅。报告期公司主营矿产品量价齐升，其中矿

产铜产量突破百万吨大关后再增长，全年产量 107 万吨，yoy 6%；矿产金产量快速

提升，全年产量 73吨，yoy 8%。在全球矿业成本普遍承压的情况下，公司充分发挥

低成本高效益的比较优势，有效遏制矿业成本上升趋势，铜精矿、金精矿销售成本

环比分别下降 4.3%和 0.43%，继续位居全球矿业前 20%分位。 

⚫ 紫金范式扩产增储，找矿勘察取得突破。公司拥有世界领先的找矿技术与工程能

力，报告期通过扩大规模和技术指标优化，自主找矿取得突破。铜方面，巨龙铜矿

新增铜备案资源量达 1472.6 万吨，铜山铜矿新增铜资源量 365.1 万吨，Timok 累计

查明铜资源量 281 万吨，平均品位 1.87%且仍有找矿潜力；金方面，萨瓦亚尔顿新

增金备案资源 54.1 吨，Timok 累计查明金资源量 92 吨，平均品位 0.61 克 / 吨。 

⚫ 矿业思维超前领先，资源并购斩获丰硕。公司具有矿业经济思维及出色的专业分析

决策能力，审时度势在矿业市场低迷阶段超前收购控制了以铜为主的世界级矿产资

源。报告期内，公司加快推进加纳 Akyem 金矿项目交割，按原业主排产计划预计全

矿山寿命周期内年均产金约 5.8吨；新并购的秘鲁阿瑞那铜金矿将通过延长上部一期

在产黄金服务年限提升现实黄金产能。 

 

 

⚫ 公司是全球铜金矿业龙头，拥有世界级的矿产资源，行业顶尖的技术水平与管理能

力。我们原预测公司 2025年 EPS为 1.25元，由于金、铜价格上涨，故上调 2025年

盈利预测，并新增 2026-2027 年盈利预测。预计公司 2025-2027 年 EPS 分别为

1.49、1.82、2.20 元。根据可比公司 2025 年的市盈率估值情况，给予公司 2025 年

16X市盈率，目标价 23.84 元，维持买入评级。 

风险提示 
公司矿产铜、矿产金产品的量、价、利润率不及预期；海外并购当地政局不稳定风险；

投资收益波动风险 
 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 293,403 303,640 392,933 431,466 470,162 

  同比增长(%) 8.5% 3.5% 29.4% 9.8% 9.0% 

营业利润(百万元) 31,937 48,827 58,180 72,490 88,249 

  同比增长(%) 3.2% 52.9% 19.2% 24.6% 21.7% 

归属母公司净利润(百万元) 21,119 32,051 39,474 48,339 58,412 

  同比增长(%) 5.4% 51.8% 23.2% 22.5% 20.8% 

每股收益（元） 0.79 1.21 1.49 1.82 2.20 

毛利率(%) 15.8% 20.4% 18.5% 20.5% 22.3% 

净利率(%) 7.2% 10.6% 10.0% 11.2% 12.4% 

净资产收益率(%) 21.5% 25.9% 25.9% 26.3% 26.1% 

市盈率 21.6 14.2 11.5 9.4 7.8 

市净率 4.2 3.3 2.8 2.3 1.9 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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投资建议 

公司是全球铜金矿业龙头，拥有世界级的矿产资源，行业顶尖的技术水平与管理能力。我们原预

测公司 2025 年 EPS 为 1.25 元，由于金、铜价格上涨，故上调 2025 年盈利预测，并新增 2026-

2027年盈利预测。预计公司 2025-2027年EPS分别为 1.49、1.82、2.20元。根据可比公司 2025

年的市盈率估值情况，给予公司 2025 年 16X市盈率，目标价 23.84 元，维持买入评级。 

表 1：可比公司估值表 

公司 代码 
最新价格（元） 每股净资产（元） 市盈率  

2025/4/11 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

山东黄金 600547 29.65  0.52  0.66  1.23  1.51  56.98  44.94  24.04  19.65  

山金国际 000975 20.03  0.51  0.78  1.09  1.31  39.05  25.59  18.38  15.29  

赤峰黄金 600988 25.70  0.43  0.94  1.39  1.59  59.77  27.23  18.49  16.12  

洛阳钼业 603993 6.59  0.38  0.63  0.68  0.76  17.17  10.47  9.66  8.72  

金诚信 603979 35.78  1.65  2.51  3.39  3.93  21.64  14.27  10.56  9.10  

 调整后平均      39.22  22.37  15.81  13.50  

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

风险提示 

矿产铜、矿产金产品的量、价、利润率不及预期。由于市场环境复杂多变，公司产量指引为指导

性指标，存在不确定性。并且由于宏观经济的不确定性，铜、金价格也存在不确定性。 

海外并购当地政局不稳定风险。公司目前一半以上矿产资源位于海外，由于当今世界形式多变复

杂，多处海外当地政局出现不稳定情况，可能对投资并购造成风险。 

投资收益波动风险。公司除拥有大量矿产资源外，还投资了多家拥有相关资源布局的企业。由于

宏观经济形势与企业经营状况变化，可能导致并表收益波动的风险。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 18,449 31,691 54,662 78,627 111,340  营业收入 293,403 303,640 392,933 431,466 470,162 

应收票据、账款及款项融资 11,130 8,495 17,077 19,259 21,241  营业成本 247,024 241,776 320,156 342,979 365,241 

预付账款 2,677 4,201 6,049 6,681 7,299  销售费用 766 738 1,292 1,460 1,606 

存货 29,290 33,313 53,954 58,575 63,000  管理费用 7,523 7,729 8,841 9,853 10,750 

其他 16,083 21,239 23,706 24,662 25,561  研发费用 1,567 1,582 1,819 2,048 2,247 

流动资产合计 77,629 98,939 155,448 187,804 228,441  财务费用 3,268 2,029 3,437 2,690 1,726 

长期股权投资 31,632 43,085 49,697 57,278 66,155  资产、信用减值损失 519 753 325 278 238 

固定资产 81,466 92,307 110,851 128,676 144,959  公允价值变动收益 (19) 948 948 948 948 

在建工程 35,716 38,601 42,642 42,902 42,507  投资净收益 3,491 4,020 6,613 7,581 8,877 

无形资产 67,892 68,588 65,731 62,873 60,015  其他 (4,271) (5,175) (6,444) (8,198) (9,931) 

其他 48,671 55,090 54,561 54,032 53,503  营业利润 31,937 48,827 58,180 72,490 88,249 

非流动资产合计 265,377 297,672 323,481 345,761 367,139  营业外收入 120 141 141 141 141 

资产总计 343,006 396,611 478,929 533,564 595,579  营业外支出 769 890 1,000 1,000 1,000 

短期借款 20,989 30,713 30,713 30,713 30,713  利润总额 31,287 48,078 57,322 71,631 87,390 

应付票据及应付账款 16,284 20,828 50,004 55,333 60,345  所得税 4,748 8,685 10,142 12,810 15,703 

其他 46,909 48,243 71,703 77,030 81,847  净利润 26,540 39,393 47,180 58,821 71,687 

流动负债合计 84,182 99,784 152,420 163,077 172,906  少数股东损益 5,420 7,342 7,706 10,482 13,276 

长期借款 77,531 61,453 61,453 58,453 53,453  归属于母公司净利润 21,119 32,051 39,474 48,339 58,412 

应付债券 25,287 38,700 38,700 38,700 38,700  每股收益（元） 0.79 1.21 1.49 1.82 2.20 

其他 17,643 18,943 15,416 15,416 15,416        

非流动负债合计 120,460 119,096 115,569 112,569 107,569  主要财务比率      

负债合计 204,643 218,880 267,988 275,645 280,474   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 30,857 37,945 45,651 56,132 69,408  成长能力      

实收资本（或股本） 2,633 2,658 2,658 2,658 2,658  营业收入 8.5% 3.5% 29.4% 9.8% 9.0% 

资本公积 25,088 28,243 28,713 28,713 28,713  营业利润 3.2% 52.9% 19.2% 24.6% 21.7% 

留存收益 70,637 94,445 133,919 170,416 214,326  归属于母公司净利润 5.4% 51.8% 23.2% 22.5% 20.8% 

其他 9,148 14,440 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 138,363 177,731 210,941 257,919 315,105  毛利率 15.8% 20.4% 18.5% 20.5% 22.3% 

负债和股东权益总计 343,006 396,611 478,929 533,564 595,579  净利率 7.2% 10.6% 10.0% 11.2% 12.4% 

       ROE 21.5% 25.9% 25.9% 26.3% 26.1% 

现金流量表       ROIC 11.3% 13.7% 14.8% 16.2% 17.2% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 26,540 39,393 47,180 58,821 71,687  资产负债率 59.7% 55.2% 56.0% 51.7% 47.1% 

折旧摊销 5,912 9,669 10,535 12,265 14,071  净负债率 89.2% 65.9% 44.7% 26.1% 9.4% 

财务费用 3,268 2,029 3,437 2,690 1,726  流动比率 0.92 0.99 1.02 1.15 1.32 

投资损失 (3,491) (4,020) (6,613) (7,581) (8,877)  速动比率 0.57 0.66 0.67 0.79 0.96 

营运资金变动 4,529 (324) 19,098 2,266 1,905  营运能力      

其它 102 2,113 (13,458) (670) (711)  应收账款周转率 37.4 41.6 35.3 26.3 25.8 

经营活动现金流 36,860 48,860 60,179 67,791 79,802  存货周转率 8.6 7.7 7.3 6.1 6.0 

资本支出 (25,413) (23,560) (30,057) (27,242) (26,811)  总资产周转率 0.9 0.8 0.9 0.9 0.8 

长期投资 (6,502) (11,294) (6,613) (7,581) (8,877)  每股指标（元）      

其他 (2,050) 2,615 5,955 8,529 9,825  每股收益 0.79 1.21 1.49 1.82 2.20 

投资活动现金流 (33,965) (32,238) (30,714) (26,294) (25,862)  每股经营现金流 14.00 18.38 22.64 25.51 30.03 

债权融资 22,059 (3,638) (3,527) (3,000) (5,000)  每股净资产 4.04 5.26 6.22 7.59 9.24 

股权融资 25 3,180 470 0 0  估值比率      

其他 (27,901) (3,971) (3,437) (14,532) (16,227)  市盈率 21.6 14.2 11.5 9.4 7.8 

筹资活动现金流 (5,817) (4,429) (6,493) (17,532) (21,227)  市净率 4.2 3.3 2.8 2.3 1.9 

汇率变动影响 947 (237) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 13.8 9.4 7.9 6.5 5.4 

现金净增加额 (1,974) 11,956 22,971 23,965 32,713  EV/EBIT 16.1 11.1 9.2 7.5 6.3 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布



 
 
 

紫金矿业年报点评 —— 扩产增储降本增效，矿业龙头迈向巅峰 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

4 

Tabl e_Disclai mer 

 

分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻

求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不

适合所有投资者。 

 

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，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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