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铜攀千重峰，金绽万丈芒  
 

 2025 年 08 月 31 日 

 
➢ 事件：公司发布 2025 年半年报。2025H1 公司实现营收/归母净利润

1677/232.9 亿元，同比增长 11.5%和 54.4%，实现扣非归母净利润 216.2 亿

元，同比增长 40.1%。单季度看，2025Q2，公司实现营收/归母净利润 888/131.2

亿元，同比增长 17.4%和 48.8%，环比增长 12.5%和 29.1%，实现扣非归母净

利润 117.4 亿元，同比增长 27.5%，环比增长 18.8%。业绩符合业绩预告。 

➢ 2025H1 归母净利润同比增长 54.4%，2025Q2 归母净利润同比增长

48.8%。利润增长主要得益于黄金量价齐升，公司黄金板块盈利大幅增长。从利

润占比来看，得益于金价大幅上涨，公司黄金板块毛利超过铜板块，成为利润贡

献最大板块。2025H1，金/铜/铅锌/白银/碳酸锂/其他板块（铁钼钨钴硫酸等）

毛利占比分别为 38.6%/38.5%/2.1%/2.1%/0.2%/18.5%。从产量来看，2025H1

公司矿产铜、矿产金分别为 57 万吨、41 吨，分别同比变化+10%、+17%。单

季度看，公司矿产铜、矿产金产量分别为 28.2 万吨、21.9 吨，分别同比增长

10.6%、17.9%，环比变化-1.8%、+15.1%。矿产金环比增长 3 吨，主要或来自

于加纳阿基姆金矿 4 月并表、波格拉复产爬坡、贵州水银洞金矿爬坡等项目增

长。从价格来看，2025Q2，矿产金、矿产银、矿产铜、矿产锌售价环比分别变

化+15.03%、+7.61%、+0.16%、-4.84%。从成本来看，2025H1 公司矿产金

的金锭销售成本同比增长 14.5%，矿产铜的铜精矿销售成本同比增长 13.6%，

2025Q2，矿产金、矿产铜环比分别增长 8.21%、1.24%。主要是由于（1）部分

矿山品位下降、运距增加及部分露天矿山剥采比上升；（2）因黄金价格大幅上涨，

以金价为基准计算的权益金同步大幅提升；（3）新并购企业过渡期成本高。 

➢ 核心看点：①铜金产量内生性增长。铜板块，塞尔维亚 Timok+Bor、刚果

金卡莫阿、西藏的巨龙、朱诺、雄村，三大世界级铜矿业集群 2025-2028 年均

将持续贡献增量；金板块，多项目齐头并进，波格拉复产、海域金矿、Rosebel、

萨瓦亚尔顿、阿基姆构成新生增量，黄金产量持续增长。②持续勘探增储。公司

坚持矿产资源勘查、并购双轮驱动，2025H1，公司权益口径资源量较年初新增

铜资源量 204.9 万吨，储量 132.2 万吨；新增金资源量 88.8 吨，金储量 34.5 

吨；新增当量碳酸锂资源量 83.4 万吨，储量 35.8 万吨。③拆分紫金黄金国际

上市。海外黄金资产有望迎来重估。 

➢ 投资建议：考虑到公司铜金产量持续增长，铜金价格上涨，我们预计 2025-

2027 年公司将实现归母净利 449 亿元、494 亿元、532 亿元，对应 8 月 29 日

收盘价的 PE 为 14x、12x 和 12x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：项目进度不及预期，铜金等价格下跌，海外地缘政治风险，汇率

风险等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 303,640 335,848 367,605 390,388 

增长率（%） 3.5 10.6 9.5 6.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 32,051 44,889 49,434 53,179 

增长率（%） 51.8 40.1 10.1 7.6 

每股收益（元） 1.21 1.69 1.86 2.00 

PE 19 14 12 12 

PB 4.4 3.6 2.9 2.5 

资料来源：ifind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 29 日收盘价）   
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1 事件：公司发布 2025 年半年报 

2025 年 8 月 26 日，公司发布公告。2025H1 公司实现营收/归母净利润

1677/232.9 亿元，同比增长 11.5%和 54.4%，实现扣非归母净利润 216.2 亿元，

同比增长 40.1%。 

单季度看，2025Q2，公司实现营收/归母净利润 888/131.2 亿元，同比增长

17.4%和 48.8%，环比增长 12.5%和 29.1%，实现扣非归母净利润 117.4 亿元，

同比增长 27.5%，环比增长 18.8%。业绩符合业绩预告。 

图1：2025H1，公司实现营收 1677 亿元  图2：2025H1，公司实现归母净利润 232.9 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3：2025Q2，公司实现营收 888 亿元  图4：2025Q2，公司实现归母净利润 131.2 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 

 

 持续分红，提升投资者回报。公司 2024 年度分红 74 亿，叠加中期分红 27 

亿元，年度分红首超百亿规模，位居 A 股 2025 年上市公司现金分红榜第 38 位。

公司董事会同意实施 2025 年中期每股分红 0.22 元（含税），拟分红总额 58.5 

亿元，占 2025 年半年度归母净利润的 25%，进一步提升投资者回报，公司股息

率在股价连年大幅上涨的背景下仍实现较大幅度提升。 
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2 黄金量价齐升，季度业绩再创新高 

公司是大型跨国矿业集团，主要在全球范围内从事铜、金、锌、锂、银、钼等

金属矿产资源勘查、开发和矿业工程研究、设计及应用等，致力为人类提供低碳矿

物原料。 

 2025H1 归母净利润同比增长 82.07 亿元。主要得益于黄金/铜等主要金属

量价齐升，毛利同比增长 110.24 亿元，其他增利项还有其他/投资收益同比增长

19.32 亿元，公允价值变动同比增利 18.30 亿元。减利项主要是费用和税金同比增

长 15.98 亿元，所得税同比增长 27.40 亿元，少数股东损益同比增长 19.62 亿元。 

图5：2025H1 归母净利润同比增长 82.07 亿元（单位：百万元）  

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

同比来看，2025Q2 vs 2024Q2：2025Q2 归母净利润同比增长 43.01 亿

元，主要是由于毛利同比增长 53.77 亿元，主要是得益于黄金板块量价齐升，矿

产金板块毛利同比增长 44.67 亿元，整体矿产品和冶炼端毛利同比增长 39.47 亿

元，此外其他业务板块（除主要矿产品和冶炼端之外业务）毛利同比增长 14.30 亿

元。其他增利项还有投资收益同比增长 12.21 亿元，主要是处置以公允价值计量

且其变动计入当期损益的金融资产和金融负债取得的投资收益同比增利，及联合

营公司盈利能力提升所致。 

环比来看，2025Q2 vs 2025Q1：2025Q2 归母净利润环比增长 29.58 亿

元。主要是由于毛利环比增长 37.06 亿元，主要得益于黄金板块量价齐升，黄金

板块毛利环比增长 23.63 亿元。此外增利项还有投资收益环比增长 9.35 亿元，营

业外利润同比增长 3.03 亿元，公允价值变动同比增利 2.95 亿元。 
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图6：2025Q2 业绩同比变化拆分（单位：百万元）  图7：2025Q2 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：黄金成为利润贡献最多板块  

2025H1 综合毛利率相比于 24 年增长 3.38pct 至 23.75%，主要是由于主要

金属产品价格上涨。单季度来看，2025Q2 公司单季度毛利润同比增 32.8%、环

比增 20.5%至 217.69 亿元，毛利率同比增 2.85pct、环比增 1.63pct 至 24.52%。

我们认为，公司 2025Q2 毛利润同比大幅增长主要得益于黄金产品量价齐升以及

小金属盈利增长。 

图8：公司综合毛利率及矿产品综合毛利率变化  图9：公司分季度毛利润及毛利率变化 

 

 

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

 

环比角度，从详细分产品的毛利来看，矿产金表现最好，值得注意的是，Q2

黄金毛利占比已经达到 43.2%，超过矿产铜板块的 38%的占比，成为公司利润第

一大的板块。 

✓ 2025Q2 矿产品及冶炼端毛利环比增长 24.12 亿元，其中，矿产金 Q2 毛利

环比增长 23.63 亿元，贡献了主要的毛利增长。其他几个板块毛利环比变化

较小。 

✓ 其他非主营产品（主要包括贸易物流，冶炼加工金银，铁精矿，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，通过合计毛利值与

主营业务产品之差计算得到）毛利环比增长 12.95 亿元。主要或得益于小金

属价格多有提升。 

表1：公司分季度毛利变化（亿元） 

  2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 

2025Q1

毛利占比

（%） 

2025Q2

毛利占比

（%） 

2025Q2

同比

（%） 

2025Q2

环比

（%） 

矿山产金 37.6 49.4 52.7 57.0 70.4 94.0 39.0% 43.2% 90.5% 33.6% 

矿山产银 1.9 3.3 3.6 3.5 3.7 4.6 2.0% 2.1% 38.1% 24.6% 

矿山产铜 65.5 83.6 71.9 71.8 83.4 82.7 46.2% 38.0% -1.1% -0.8% 

冶炼产铜 3.1 3.3 3.1 0.7 1.3 1.6 0.7% 0.7% -51.3% 21.2% 

矿山产锌 2.8 6.1 8.0 7.0 4.3 3.9 2.4% 1.8% -36.1% -9.1% 

冶炼产锌 1.0 1.5 1.1 0.0 -0.3 0.0 -0.2% 0.0% -97.6% -112.1% 
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矿产品和冶

炼端 
113.51 147.43 140.30 139.82 162.78 186.90 90.1% 85.9% 26.8% 14.8% 

其他产品等 10.66 16.50 21.61 28.82 17.85 30.80 9.9% 14.1% 86.7% 72.5% 

合计 124.17 163.92 161.91 168.64 180.63 217.69 100.0% 100.0% 32.8% 20.5% 

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、其它产品主要包括贸易物流，冶炼加工金银，铁精矿，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 

 

图10：2025Q2 分产品毛利变化 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

销量端：2025Q2，矿产金、矿产银、矿产铜、矿产锌环比分别变化+11.84%、

+10.75%、-0.23%、+0.17%。其中金铜产量环比增长主要得益于产量环比增长。

铜产量增长主要或来自于科卢韦齐、巨龙等项目增长，黄金产量增长主要或来自于

加纳阿基姆金矿 4 月并表、波格拉复产爬坡、贵州水银洞金矿爬坡等项目增长。 

价格端：2025Q2，矿产金、矿产银、矿产铜、矿产锌环比分别变化+15.03%、

+7.61%、+0.16%、-4.84%。 

成本端：2025Q2，矿产金、矿产银、矿产铜、矿产锌环比分别变化+8.21%、

-0.95%、+1.24%、-2.79%。矿产金销售成本增长较多。主要或由于新并购企业

过渡期成本高：如，秘鲁阿瑞那铜金矿交割后因筹备采购电动矿卡替代原租赁设备， 

过渡期内仅依靠少量租赁矿卡维持基本运营，选厂产能暂时未得到充分利用，导致

其单位分摊固定成本畸高；加纳阿基姆金矿交割后暂时仍延用收购前的矿山生命

周期模型（至 2027 年结束）计算资产折旧，导致折旧摊销成本较大。 

 

表2：公司分产品销量、单价和单位成本变化（2025Q2 环比 2025Q1） 

    2025Q1 2025Q2 2025Q2 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 19,065 18,035 642 251 22,121 20,171 738 272 16.03% 11.84% 15.03% 8.21% 
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矿产银 千克，元/克 104,209 105,220 5.50 2.00 119,350 116,529 5.92 1.98 14.53% 10.75% 7.61% -0.95% 

矿产铜 吨，元/吨 287,571 219,826 62,030 24,107 279,282 219,314 62,128 24,406 -2.88% -0.23% 0.16% 1.24% 

冶炼产铜 吨，元/吨 185,105 186,603 67,896 67,194 195,359 195,089 68,747 67,934 5.54% 4.55% 1.25% 1.10% 

矿产锌 吨，元/吨 86,420 90,466 15,018 10,256 93,226 90,622 14,291 9,970 7.88% 0.17% -4.84% -2.79% 

冶炼产锌 吨，元/吨 100,526 99,081 21,390 21,687 103,607 106,184 20,120 20,086 3.06% 7.17% -5.94% -7.38% 

资料来源：ifind，公司公告，民生证券研究院 

 

表3：公司分产品销量、单价和单位成本变化（2025Q2 同比 2024Q2） 
    2024Q2 2025Q2 2025Q2 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 18,601 17,601 511 231 22,121 20,171 738 272 18.92% 14.60% 44.36% 17.79% 

矿产银 千克，元/克 108,238 110,526 4.85 1.84 119,350 116,529 5.92 1.98 10.27% 5.43% 22.01% 7.39% 

矿产铜 吨，元/吨 255,351 200,843 64,064 22,422 279,282 219,314 62,128 24,406 9.37% 9.20% -3.02% 8.85% 

冶炼产铜 吨，元/吨 200,710 200,333 70,245 68,618 195,359 195,089 68,747 67,934 -2.67% -2.62% -2.13% -1.00% 

矿产锌 吨，元/吨 98,586 106,382 14,936 9,180 93,226 90,622 14,291 9,970 -5.44% -14.81% -4.32% 8.61% 

冶炼产锌 吨，元/吨 88,076 79,298 20,855 18,996 103,607 106,184 20,120 20,086 17.63% 33.91% -3.53% 5.74% 

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，2025Q2 矿山产品除铜锌外单位毛利环比均增长，冶

炼产品单位毛利环比均增长。矿产金/银单位毛利分别环比增长 19.41%、12.51%，

主要得益于价格抬升。冶炼产铜/锌单位毛利环比均有改善，主要是由于 Q1 基数

较低。 

表4：公司分产品单位毛利同比、环比变化 

 2024Q2 2025Q1 2025Q2 
2025Q2 2025Q2 

同比 环比 

矿产金 280 390 466 66.21% 19.41% 

矿产银 3.01 3.50 3.94 30.98% 12.51% 

矿山铜 41642 37922 37722 -9.41% -0.53% 

冶炼产铜 1626 702 813.5 -49.98% 15.89% 

矿产锌 5756 4762 4320.4 -24.94% -9.27% 

冶炼产锌 1859 -297 33.6 -98.19% 扭亏为盈 

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：Q2 费用环比持稳，负债环比略有增长 

从期间费用的变化来看，2025Q2 公司三费环比基本持平，研发费用环比增

长 0.9 亿元。2025Q2 期间费用（含研发费用）合计 33.27 亿元，环比增加 0.88

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+0.13 亿元、

-0.79 亿元、+0.61 亿元、-0.05 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 

 

2024 年公司港股闪电再融资，主要用途为偿还高息美元债，但由于并购项目

增加以及在建工程持续推进，公司二季度资产负债率有所增长。2025Q2 末公司借

款总额环比增长 134.7 亿元至 1001.1 亿元，其中短期借款 387.72 亿元，环比增

加 26.5 亿，长期借款 613.34 亿元，环比增加 108.22 亿；公司 2025H1 末资产
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负债率为 56.4%，保持在 60%以下。 

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（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 
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5 Q2 非经常性利润环比增加，主要得益于投资收益

和公允价值变动增利  

 2025Q2 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）

环比增加 11.96 亿元（其中投资净收益环比增加 9.35 亿元，公允价值变动净收益

环比增加 2.95 亿元，主要系处置资产、套保以及股票投资产生部分收益），资产/

信用减值损失环比增利 0.26 亿元，此外，营业外收支环比增利 3.03 亿元。综合

来看，环比增利 15.25 亿元。 

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 

 

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 
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详细来看，2025Q2 非经常性损益项目环比增量主要体现在：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（+6.14 亿

元），除上述各项之外的其他营业外收入和支出（+3.52 亿元），处置长期股权投资

取得的投资收益（+5.86 亿元）；2025Q2 环比的减量体现在：非流动资产处置损

益（-0.44 亿元），计入当期损益的政府补助（-0.34 亿元），单独进行减值测试的

应收款项减值准备转回（-0.02 亿元），其他符合非经常性损益定义的损益（-0.20

亿元），少数股东权益影响（-1.59 亿元），所得税影响额（-1.96 亿元）。 

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 2025Q1 2025Q2 环比增减 

非流动资产处置损益 -14.21 -58.67 -44.46 

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 
140.44 106.87 -33.57 

计入当期损益的对非金融企业收取的资金占用费 9.09 9.16 0.07 

债务重组损益 -0.38 0.12 0.50 

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 

462.84 1076.45 613.61 

单独进行减值测试的应收款项减值准备转回 1.04 -0.54 -1.58 

除上述各项之外的其他营业外收入和支出 -449.40 -96.99 352.41 

处置长期股权投资取得的投资收益 0.00 585.55 585.55 

其他符合非经常性损益定义的损益项目 10.23 -10.23 -20.45 

少数股东权益影响额（税后） -138.63 20.26 158.89 

所得税影响额 12.82 209.18 196.36 

合计 285.48 1382.29 1096.81 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

2025Q2 所得税率环比提升，少数股权占比环比小幅提升。2025Q2 公司所

得税率环比提升 3.18pct 至 18.32%。另外，公司 25Q2 少数股东损益环比增加

7.58 亿元，少数股东损益占比提升 0.45pct 至 18.88%。2025Q2 年少数股东损

益环比提升，主要因为 25Q2 金价环比走强，部分子公司盈利快速增长。 
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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 
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6 经营性现金流充裕，且随着项目投产达产有望持

续增加 

2025Q2 公司实现经营活动现金净流入 163.02 亿元，同比增加流入 40.27

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。 

2025Q2 公司筹资活动产生的现金净流入额为 4.95 亿元，上年同期为现金

净流出额 24.23 亿元。根据公司未到期债务情况，预计 2025 年无债券债务偿还

需求，基于公司的现金流情况，我们认为公司的资金压力较小。 

2025Q2 公司投资活动产生的现金净流出为 212.92 亿元，上年同期为现金

净流出 58.03 亿元，主要系正常项目投建资金需求。 

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 
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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

（%） 

242659.SH 一般公司债 累进利率 2025-03-26 2030-03-26 2.96Y+2Y 20.00 20.00 2.07 

102581166.IB 一般中期票据 累进利率 2025-03-18 2030-03-18 2.93Y+2Y 15.00 15.00 2.16 

102580507.IB 一般中期票据 累进利率 2025-02-11 2030-02-11 2.84Y+2Y 20.00 20.00 1.80 

102580203.IB 一般中期票据 累进利率 2025-01-14 2030-01-14 2.76Y+2Y 15.00 15.00 1.89 

102485485.IB 一般中期票据 累进利率 2024-12-19 2029-12-19 2.69Y+2Y 10.00 10.00 1.85 

102485053.IB 一般中期票据 累进利率 2024-11-21 2029-11-21 2.61Y+2Y 15.00 15.00 2.18 

102483761.IB 一般中期票据 累进利率 2024-08-26 2029-08-26 2.38Y+2Y 15.00 15.00 2.20 

241356.SH 一般公司债 累进利率 2024-07-31 2029-07-31 2.30Y+2Y 20.00 20.00 1.99 

5034.HK 海外债 固定利率 2024-06-25 2029-06-25 4.21Y 20.00 20.00 1.00 

240996.SH 一般公司债 累进利率 2024-05-16 2029-05-16 2.10Y+2Y 20.00 20.00 2.30 

102382995.IB 一般中期票据 累进利率 2023-11-06 2028-11-06 1.57Y+2Y 20.00 20.00 3.08 

115808.SH 一般公司债 累进利率 2023-08-18 2028-08-18 1.35Y+2Y 20.00 20.00 2.83 

102381477.IB 一般中期票据 固定利率 2023-06-21 2030-06-21 5.19Y 7.50 7.50 3.67 

115350.SH 一般公司债 累进利率 2023-05-11 2028-05-11 1.08Y+2Y 10.00 10.00 2.96 

102381003.IB 一般中期票据 累进利率 2023-04-21 2028-04-21 1.03Y+2Y 10.00 10.00 3.10 

102282287.IB 一般中期票据 累进利率 2022-10-19 2027-10-19 192D+2Y 15.00 15.00 2.79 

102282230.IB 一般中期票据 累进利率 2022-10-13 2029-10-13 2.51Y+2Y 15.00 15.00 3.20 

102281888.IB 一般中期票据 固定利率 2022-08-24 2032-08-24 7.37Y 7.00 7.00 3.80 

185806.SH 一般公司债 累进利率 2022-05-26 2027-05-26 45D+2Y 35.00 35.00 2.94 

102280542.IB 一般中期票据 累进利率 2022-04-22 2027-04-22 11D+2Y 20.00 20.00 3.15 

185486.SH 一般公司债 固定利率 2022-03-08 2027-03-08 1.91Y 15.00 15.00 3.60 

188495.SH 一般公司债 累进利率 2021-08-03 2026-08-03 1.31Y 20.00 0.07 3.10 

188162.SH 一般公司债 固定利率 2021-06-03 2026-06-03 1.15Y 5.00 5.00 3.87 

资料来源：wind，公司公告，民生证券研究院 
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7 项目进展：分拆紫金黄金国际，海外黄金业务重估 

7.1 矿产金：山西紫金复产，产量同比增长 

2025H1 矿产金产量 41.19 吨，同比增长 16.32%，25 年公司矿产金年度目

标是 85 吨，25H1 完成年度规划目标的 48.46%。2025H1，塞尔维亚紫金矿业

（-0.28 吨）、哥伦比亚武里蒂卡（-1.11 吨）、苏里南罗斯贝尔金矿（-0.46 吨）同

比减量，泽拉夫尚（+0.37 吨）、诺顿金田（+0.08 吨）、陇南紫金（+0.25 吨）、

奎亚那奥罗拉（+0.09 吨）等其他矿山贡献增量。具体来看主要金矿的生产进度，

罗斯贝尔项目 2025 年计划矿产金 8 吨，25H1 完成年度目标的 41%；武里蒂卡

金矿 2025 年计划矿产金 9 吨，25H1 完成年度目标的 43%；奥罗拉金矿 2025 年

计划矿产金 4 吨，25H1 完成年度目标的 51%；诺顿金田 2025 年计划矿产金 7

吨，25H1 完成年度目标的约 56%；塔吉克斯坦泽拉夫尚 2025 年计划矿产金 6

吨，25H1 完成年度目标的 50%。 

表7：2025H1 矿产金产量同比+16.32%（单位：千克） 

主要企业或矿山 权益 2024H1 2025H1 2025H1 同比 

塔吉克斯坦泽拉夫尚公司 70% 2,625 2,990 13.90% 

澳洲诺顿金田黄金公司 100% 3,817 3,895 2.04% 

哥伦比亚武里蒂卡 69.28% 5,002 3,886 -22.31% 

山西紫金 100% / 3,136  / 

甘肃陇南紫金 84.22% 3,530 3,782 7.14% 

塞尔维亚紫金矿业 100% 2,894 2,627 -9.23% 

圭亚那奥罗拉 100% 1,949 2,039 4.62% 

苏里南罗斯贝尔 95% 3,741 3,285 -12.19% 

集团其他黄金企业合计  11,848 15,546 31.21% 

总计  35,406 41,186 16.32% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

7.2 矿产铜：卡莫阿矿震产生干扰，整体产量持续增长 

2025H1 矿产铜产量 56.69 万吨，同比+9.31%，25 年矿产铜年度目标是 

115 万吨，25H1 完成年度规划目标的 49.30%。2025H1，刚果（金）科卢韦齐

铜矿、紫金山金铜矿、塞尔维亚紫金铜业、西藏巨龙、卡莫阿铜业（权益）等优质

项目持续增量增效，分别同比增长 21.47%、2.28%、2.47%、14.87%、30.32%。

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 25

年生产矿产铜 29 万吨，25H1 塞尔维亚完成年度目标的 51.4%；卡莫阿 2025 年

计划矿产铜 58 万吨（100%权益），25H1 完成年度目标的 42.3%；科卢韦齐铜矿

2025 年计划矿产铜 11 万吨，25H1 完成年度目标的 49.7%；巨龙铜业 2025 年

计划矿产铜 17 万吨，25H1 完成年度目标的 54.6%。跟踪项目进展，刚果（金）

卡莫阿-卡库拉铜矿的卡库拉矿段接连发生多次矿震，致使卡库拉矿段东区大面积
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被淹，井下采矿作业暂停，恢复时间尚不确定；受本次淹井事件影响，该项目全年

产量计划将从 52-58 万吨下调为 37-42 万吨，公司 2025 年矿产铜权益产量将相

应减少 4.4-9.3 万吨，预计对公司全年矿产铜产量不会带来重要影响。 

表8：2025H1 矿产铜产量同比+9.31%（单位：吨） 

主要企业或矿山 权益 2024H1 2025H1 2025H1 同比 

刚果（金）科卢韦齐铜矿 67% 45,047 54,720 21.47% 

黑龙江多宝山铜业 100% 57,242 57,122 -0.21% 

福建紫金山金铜矿 100% 44,331 45,343 2.28% 

塞尔维亚紫金铜业(紫金波尔铜

业有限公司) 
63% 59,454 60,925 2.47% 

西藏巨龙 58.16% 80,758 92,768 14.87% 

卡莫阿铜业（权益） 44.44% 83,593 108,939 30.32% 

塞尔维亚紫金矿业 100% 90,008 88,086 -2.14% 

其他矿山合计 
 

58,137 58,950 1.40% 

总计  518,570 566,853 9.31% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

7.3 铅锌矿：产量同比下滑，努力朝规划目标推进 

2025H1 矿产锌产量 17.96 万吨，同比减少 10.21%，矿产铅产量 2.05 万

吨，同比减少 6.21%。2025 年公司矿产锌铅目标是 44 万吨，25H1 公司矿产锌

铅产量完成年度规划的 45.5%。矿产锌方面，2025H1 新疆紫金锌业和碧沙矿业

矿产锌产量分别变化-2.31%和-29.30%。具体来看主要铅锌矿的生产进度，碧沙

锌（铜）矿 2025 年计划生产矿产锌 11 万吨，25H1 完成年度目标的 36.4%；紫

金锌业乌拉根锌（铅）矿 2025 年计划生产矿产锌 14 万吨、铅 2.2 万吨，25H1

完成年度目标的 48.7%、44.4%。 

表9：2025H1 矿产锌产量同比-10.21%，矿产铅产量同比-6.21%（单位：吨） 

  2024H1 2025H1 2025H1 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% 56,559 / 56,559  39,986 / 39,986 -29.30%  / -29.30% 

新疆紫金

锌业 
100% 69,849 12,563  82,412  68,232 9,759 77,991 -2.31% -22.32% -5.36% 

乌拉特后

旗紫金 
95% 26,212 5,728  31,940  / / / / / / 

俄罗斯图

瓦龙兴 
70% / / / 35,703 2,996 38,699 / / / 

其他矿山

合计 
 47,463 3,571  51,034  35,725 7,749 43,474 / / / 

总计  200,083 21,862  221,945  179,646 20,504 200,150 -10.21% -6.21% -9.82% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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7.4 矿产银：项目产能扩充，产量有望持续提升 

2025H1 矿产银产量 223.56 吨，同比上升 6.33%，25 年矿产银年度规划是

450 吨，24H1 公司完成年度规划目标的 49.68%。2025H1 公司共产银 501.01

吨，同比提升 1.56%，其中:冶炼副产银 277.45 吨，同比下降 2%；矿山产银 223.56

吨，同比上升 6.3%。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10：2025H1 矿产银产量同比+6.33%（单位：千克）  

名称 权益 2024H1 2025H1 2025H1 同比 

厄立特里亚碧沙矿业股份公司 55% 29,240 31,517 7.79% 

黑龙江多宝山铜业 100% 19,609 20,058 2.29% 

福建紫金山金铜矿 100% 14,486 / / 

洛阳坤宇矿业有限公司 70% 20,309 20,492 0.90% 

西藏巨龙铜业 58.16% 56,415 51,602 -8.53% 

俄罗斯龙兴 70% / 20,021 / 

其他矿山合计   70,193 79,869 / 

总计  210,252 223,559 6.33% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

7.5 小金属板块：沙坪沟钼矿获取环评，碳酸锂稳步推进 

2025H1，公司铁/钼/钨/钴等小金属板块盈利积极向好。2025H1 公司生产

铁精矿 139 万吨，同比上升 58.0%（上年同期： 88 万吨）。 公司矿山产钼 5,879 

吨、钨 2,137 吨、钴 30 吨。 公司铜、锌及金冶炼副产硫酸 192 万吨，同比上

升 3.2%（上年同期： 186 万吨）。铁、钼、钨、钴、硫酸等其他产品销售收入占

报告期内营业收入的 18.1%（抵销后），产品毛利占集团毛利的 18.5%。 

钼板块：2022 年底，公司曾发布公告计划收购安徽沙坪沟钼矿 84%权益，

据 2025 年半年报披露，安徽沙坪沟钼矿已获得环评批复，项目交割工作加快推

进，开发条件日趋成熟。 

根据 2013 年经安徽省国土资源厅备案的《安徽省金寨县沙坪沟钼矿勘探地

质报告》显示，探矿权内沙坪沟钼矿估算的资源量为矿石量 16.30 亿吨，钼金属

量 233.78 万吨，平均品位 0.143%。当 Mo 边界品位为 0.30%时，沙坪沟钼矿矿

石量 1.65 亿吨，钼金属量 63 万吨，平均品位 0.38%。中国 65%的钼资源品位低

于 0.1%，因此该矿山具有很强的成本优势和市场竞争力。此次交易完成后，紫金

矿业权益钼资源量将从 92 万吨大幅提升至 290 万吨，相当于中国总量的三分之

一，未来有望成为全球最大钼生产企业之一。 

该项目建设期 4.5 年，总投资预计 72 亿元，其中建设投资 64 亿元，建成达



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 19 

 

 

 

产后年均产钼精矿含钼 2.72 万吨。产品销售价格按照钼精矿含钼 15 万元/吨(含

税)计，年均利润总额 10 亿元，项目投资内部收益率 12.48%，投资回收期为 10.4

年（含 4.5 年建设期）。 

 

表11：沙坪沟钼矿概况 

项目 介绍 

矿种 以辉钼矿为主，产品为钼精矿（含钼品味 57%）。 

收购对价 人民币 59.1 亿元，获得安徽金沙钼业有限公司 84%股权。 

建设规模 
设计采选矿石生产能力为 1,000 万吨/年。金沙钼业拥有沙坪沟钼矿探矿权，目前正在办理探转采的手续，已通过安

徽省自然资源管理部门审核，尚待自然资源部的最终审批。 

开发方案 

沙坪沟钼矿矿体资源量大，品位较高，矿体的赋存条件和水文地质条件简单，适合于采用大规模地下开采。根据矿体

的赋存状态，采用主、副竖井+斜坡道开拓，采矿方法为大直径深孔空场嗣后充填法；选矿工艺为粗碎+半自磨+球磨

+浮选+精矿浓缩过滤。 

建设期 预计建设期 4.5 年。 

生产期 

采用“贫富兼采，择优首采”的原则，首采中段确定为-450 米中段，将矿体以-450 米为界分为上下两部分，前期开

采-450 米以上的矿体，服务年限约 57 年，后期延伸开拓系统进行深部开采，服务年限约 37 年，矿山总服务年限可

达 94 年（不含基建期）。 

项目投资 总投资预计 72 亿元，其中建设投资 64 亿元。 

年产量 钼精矿含钼 2.72 万吨。 

成本 根据可研测算倒推，该项目完全成本不含税为单吨钼精矿含钼 9.6 万元/吨。 

资料来源：公司公告，民生证券研究院整理及测算 

 

表12：沙坪沟钼矿资源量情况 

矿石品级 资源级别 
矿石量 钼品位 钼金属量 

万吨 % 万吨 

工业矿 

探明 22,206.44 0.265 58.87 

控制 32,906.32 0.182 59.96 

推断 56,930.34 0.16 91.18 

小计 112,043.10 0.187 210.02 

低品位矿 

探明 1,618.39 0.044 0.7 

控制 7,710.42 0.047 3.64 

推断 41,659.99 0.047 19.42 

小计 50,988.80 0.047 23.76 

合计（工业+低品位矿） 163,031.90 0.143 233.78 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

 锂板块：稳扎稳打，降本增效。2025H1 全球碳酸锂市场继续低迷，公司放缓

矿山的建设和投产进度，不以完成年初设定的锂产品产量计划为目标，进一步开展

技改降本等措施，夯实成本基础。公司矿山产当量碳酸锂 7,315 吨，同比增长 

2961%（上年同期： 239 吨）。碳酸锂业务销售收入占报告期内营业收入的 0.2%

（抵销后），毛利占集团毛利的 0.2%。 
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表13：公司在建锂项目进展更新 

项目名称 项目金额 项目进展 
2025H1 投入

金额（亿元） 

累积实际投入

金额（亿元） 
项目收益情况 

3Q 一期工程 6.2 亿美元 预计 2025 年 9 月正式投料投产 2.01 42.77 碳酸锂约 2 万吨/年 

湘源锂矿采选工程 26.57 亿元 
预计 2025 年 9 月前具备带料试车

条件 
4.25 16.56 

铁锂云母 65.68 万吨/

年 

湖南资金新材料工

程 
24.12 亿元 

碳酸锂项目土建完成 80%，安装完

成 70%；配套 220KV 输变电项目

已完成竣工验收， 5000 方 LNG 项

目土建完成 85%、安装完成 80%。 

5.82 14.56 
加工生产电池级碳酸锂

3 万吨/年 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

7.6 海外金矿主体港股 IPO，海外黄金板块迎来重估 

紫金黄金国际是紫金矿业的所有黄金矿山（除中国之外）整合而成的全球领

先黄金开采公司，紫金矿业计划分拆紫金黄金国际赴港股 IPO。紫金黄金国际共

有 7 座控股金矿以及 1 座参股金矿，分布在四大洲八大国家。从资源禀赋来看，

截至 2024 年底，公司合并矿产金权益资源量为 1614 吨，平均品位为 1.4g/t，公

司合并矿产金权益储量为 856 吨，平均品位为 1.4g/t。从产量来看，2024 年公司

合计黄金产量 46.7 吨（包括阿基姆金矿和波格拉金矿的权益量），权益量为 40 吨。

根据公司披露的产量指引，仅靠内生性增长，2025-2026 年公司黄金权益产量分

别增长 19.9%和 31.2%至 40.5 和 53.1 吨（未考虑拟并购的哈萨克斯坦金矿），后

续随着公司对内持续挖潜，对外积极并购，我们预计公司增长潜力的持续性较强，

或将超过当前规划产能。从成本来看，近两年公司成本有所增加。2022-2024 年

公司合计全维持成本从 1046 美元/盎司提升至 1458 美元/盎司，但成本涨势 2024

年得到了较好控制，2024 年公司全维持成本仅同比增长 0.6%。 

 内生性增长+外延性并购，紫金黄金国际成长性十足，价值或迎来重估。根据

招股说明书披露的产量指引，仅靠内生性增长，2025-2026 年紫金黄金国际黄金

权益产量分别增长 19.9%和 31.2%至 40.5 和 53.1 吨（未考虑拟并购的哈萨克斯

坦金矿），后续随着公司对内持续挖潜，对外积极并购，参考母公司紫金矿业过去

产量指引持续上调，我们预计公司增长潜力的持续性较强，或将超过当前规划产能。 

表14：2022-2030 年公司历史产量以及规划产量（单位：吨） 

矿山名称 权益 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 

哥伦比亚武里蒂卡金矿 68.8% 7.7 8.3 10.0 9.6 8.9 9.0 9.4 10.2 8.8 

澳大利亚诺顿金田 100% 5.5 6.7 8.3 6.5 10.7 7.3 7.2 4.8 6.9 

吉尔吉斯斯坦左岸金矿 60% 4.1 4.0 3.7 3.3 3.0 2.8 2.7 2.8 2.9 

圭亚那奥罗拉金矿 100% 2.8 3.0 4.1 5.7 6.8 6.4 4.0 4.4 7.0 

塔吉克斯坦吉劳塔罗金矿 70% 6.3 6.3 5.4 6.2 8.1 9.5 8.4 8.7 5.9 

苏里南罗斯贝尔金矿-23 年并表 95% 7.5 7.5 7.5 9.5 10.1 9.1 9.1 9.0 8.2 

加纳阿基姆金矿-25 年并表 100% 12.8 9.0 6.3 4.0 8.7 10.5 13.4 14.4 17.1 
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巴布亚新几内亚波格拉金矿-权益量 24.5% 0.0 0.0 1.4 2.5 3.7 4.9 4.9 4.9 4.9 

产量合计（控股企业总量+参股企业权益量） 26.4 35.8 40.4 47.2 60.0 59.4 59.0 59.2 61.7 

yoy   35.7% 12.8% 16.8% 27.3% -1.0% -0.7% 0.3% 4.2% 

权益产量  20.5 29.3 33.8 40.5 53.1 52.2 52.0 51.8 55.6 

yoy   43.3% 15.1% 19.9% 31.2% -1.8% -0.3% -0.4% 7.3% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院预测 

注：波格拉金矿 25-30 年产量为我们预测数据，其他均为公司招股说明书中可研报告规划数据；未考虑即将交割的哈萨克斯坦金矿 
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8 盈利预测与投资建议 

考虑到公司铜金产量持续增长，铜金价格上涨，我们预计 2025-2027 年公司

将实现归母净利 449 亿元、494 亿元、532 亿元，对应 8 月 29 日收盘价的 PE 为

14x、12x 和 12x，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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9 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，若宏观经济增长承压，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。若当地政府市场政策

方向变化，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。公司矿山遍布全球，涉及外币计价的资产较多，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。 

 
 



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 24 

 

 

 

公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 303,640 335,848 367,605 390,388  成长能力（%）     

营业成本 241,776 254,364 272,082 285,675  营业收入增长率 3.49 10.61 9.46 6.20 

营业税金及附加 5,819 7,389 8,455 9,369  EBIT 增长率 44.53 38.39 18.83 10.00 

销售费用 738 806 882 937  净利润增长率 51.76 40.06 10.12 7.58 

管理费用 7,729 8,549 9,357 9,937  盈利能力（%）     

研发费用 1,582 1,343 1,470 1,562  毛利率 20.37 24.26 25.99 26.82 

EBIT 46,231 63,980 76,030 83,629  净利润率 10.56 13.37 13.45 13.62 

财务费用 2,029 2,284 2,279 2,011  总资产收益率 ROA 8.08 9.97 9.61 9.22 

资产减值损失 -727 -350 -393 -429  净资产收益率 ROE 22.93 26.68 23.34 21.26 

投资收益 4,020 6,045 6,617 7,027  偿债能力     

营业利润 48,827 68,383 80,021 88,266  流动比率 0.99 1.05 1.26 1.43 

营业外收支 -749 -800 -800 -800  速动比率 0.48 0.56 0.76 0.93 

利润总额 48,078 67,583 79,221 87,466  现金比率 0.32 0.39 0.59 0.76 

所得税 8,685 12,165 15,844 17,493  资产负债率（%） 55.19 51.84 46.69 42.89 

净利润 39,393 55,418 63,377 69,973  经营效率     

归属于母公司净利润 32,051 44,889 49,434 53,179  应收账款周转天数 8.65 7.67 7.70 7.84 

EBITDA 56,848 75,706 89,830 99,397  存货周转天数 46.61 48.13 48.69 51.25 

      总资产周转率 0.82 0.79 0.76 0.72 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 31,691 41,259 67,196 92,175  每股收益 1.21 1.69 1.86 2.00 

应收账款及票据 6,966 7,667 8,425 8,956  每股净资产 5.26 6.33 7.97 9.41 

预付款项 4,201 4,420 4,728 4,964  每股经营现金流 1.84 2.68 2.74 3.03 

存货 33,313 34,697 38,908 42,423  每股股利 0.38 0.22 0.56 0.60 

其他流动资产 22,768 23,987 24,251 24,441  估值分析     

流动资产合计 98,939 112,030 143,507 172,958  PE 19 14 12 12 

长期股权投资 43,085 43,085 43,085 43,085  PB 4.4 3.6 2.9 2.5 

固定资产 92,307 117,321 143,581 170,777  EV/EBITDA 13.10 9.84 8.29 7.49 

无形资产 68,588 78,588 81,588 84,588  股息收益率（%） 1.65 0.95 2.42 2.60 

非流动资产合计 297,672 337,990 370,885 403,820       

资产合计 396,611 450,021 514,393 576,778       

短期借款 30,713 33,713 36,713 41,713  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 20,828 21,912 23,438 24,609  净利润 39,393 55,418 63,377 69,973 

其他流动负债 48,243 51,241 53,557 54,628  折旧和摊销 10,617 11,726 13,801 15,768 

流动负债合计 99,784 106,866 113,709 120,951  营运资金变动 294 3,172 -2,099 -2,658 

长期借款 61,453 61,453 61,453 61,453  经营活动现金流 48,860 71,105 72,883 80,612 

其他长期负债 57,643 64,992 64,992 64,992  资本开支 -24,426 -53,987 -47,260 -49,264 

非流动负债合计 119,096 126,445 126,445 126,445  投资 -9,553 5,750 0 0 

负债合计 218,880 233,311 240,153 247,396  投资活动现金流 -32,238 -47,972 -40,643 -42,237 

股本 2,658 2,683 2,683 2,683  股权募资 5,821 0 0 0 

少数股东权益 37,945 48,475 62,418 79,211  债务募资 6,866 2,920 3,000 5,000 

股东权益合计 177,731 216,710 274,239 329,382  筹资活动现金流 -4,429 -13,564 -6,303 -13,396 

负债和股东权益合计 396,611 450,021 514,393 576,778  现金净流量 11,956 9,568 25,937 24,979 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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