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紫金矿业（601899.SH） 
  

铜金产量双位数增长，业绩含金量提升 
  
事件：公司发布 2025 年半年度报告。上半年实现营业收入 1677 亿，同比+11.5%，归母

净利润 233 亿，同比+54.4%；Q2 单季度实现营业收入 888 亿，同比+17.4%，环比+12.5%，

归母净利润 131 亿，同比+48.8%，环比+29.1%。2025 年中期拟分红总额 58.5 亿，股利支

付率达 25.1%。 

矿产铜：2025H1 产量 57万吨，位列全球第四，产量增速位居前列。 

产销量：上半年矿产铜实现产量 57 万吨，同比+9%，增量主要来自卡莫阿、巨龙铜业、科

卢韦齐铜矿等；实现销量 43.9 万吨，同比+6.1%；二季度矿产铜实现销量 21.9 万吨，环比

基本持平。 

成本：上半年矿产铜单位成本 2.43 万元/吨，同比+8.2%，二季度单位成本 2.44 万元/吨，

环比+1.2%。 

业绩：上半年实现收入 273 亿元，同比+12.7%，毛利 166 亿元，同比+11.4%，毛利占比

41.7%。二季度实现收入 136 亿元，环比-0.1%，毛利 82.7 亿元，环比-0.8%，毛利占比

38.0%。 

矿产金：2025H1 矿产金产量 41 吨，位列全球第 5，同比增长 16.2%，是全球增长最快

的头部黄金公司之一。 

产销量：上半年矿产金实现产量 41 吨，同比+16.3%，增量主要来自山西紫金、波格拉（权

益）、阿基姆金矿等，实现销量 38.2 吨，同比+14%。二季度矿产金实现销量 20.2 吨，环比

+12%。 

成本：上半年矿产金单位成本 262 元/克，同比+15%，二季度单位成本 272 元/克，环比

+8%。 

业绩：上半年实现收入 265 亿元，同比+62.2%，毛利 164 亿元，同比+89.2%，毛利占比

41.3%。Q2 实现收入 149 亿元，环比+29%，毛利 94.0 亿元，环比+34%，毛利占比 43.2%。 

勘探+并购双轮驱动，持续夯实资源优势。 

自主勘探方面：公司自主找矿勘探成果丰硕，旗下塞尔维亚玛格铜金矿、澳大利亚诺顿金田、

福建紫金山矿区勘查，苏里南罗斯贝尔金矿、哥伦比亚武里蒂卡金矿补勘等取得明显成效。

紫金山矿区东北矿段完成评审备案，累计探获铜资源量 133 万吨、钼资源量 9 万吨，为近 20

年来福建省探获的最大斑岩型铜钼矿。公司成功中标沙特成矿区带地勘项目，实现中东地区

绿地勘查业务布局。 

外延并购方面：公司创单笔最大投资纪录完成对 A 股上市矿企藏格矿业的控制权收购，新增

战略性矿产钾资源储量，进一步培厚公司铜、锂金属资源储量，并实现对巨龙铜矿的绝对控

股；连续斩获海外世界级在产黄金矿山，公司在高金价背景下依然以合理的价格，完成加纳
阿基姆金矿交割及哈萨克斯坦 Raygorodok 金矿收购协议的签署，实现在西非和中亚地区重

要战略性布局。 

铜、金远期增量指引明确，是具备成长性的全球铜金龙头。2025 年公司铜、金产量指引分

别为 115 万吨、85 吨，其中卡莫阿-卡库拉受淹井事件影响，全年产量计划从 52-58 万吨下

调为 37-42 万吨，权益产量将相应减少 4.4-9.3 万吨，对公司影响有限。至 2028 年，公司
规划实现矿产铜产量 150-160 万吨，矿产金产量 100-110 吨，矿产锌（铅）产量 55-60 万

吨。 

投资建议：我们看好铜、金价格中枢维持高位，且公司铜、金产量有望稳定释放，我们预

计公司 2025-2027 年营业收入分别为 3644/4008/4409 亿元，归母净利润分别为

459/531/573 亿元，对应 PE 分别为 13.4/11.6/10.7 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：投产不及预期，金属价格波动，成本控制风险等。  

买入（维持） 

股票信息  
行业 有色金属 

前次评级 买入 

08 月 29 日收盘价（元） 23.08 

总市值（百万元） 613,410.41 

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） 171.39  

股价走势 
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1、《紫金矿业（601899.SH）：铜金产量双位数增长，

金矿版图持续扩张》 2025-07-14 

2、《紫金矿业（601899.SH）：铜金价格托举业绩，产

能增量释放再启新章》 2025-04-13 

3、《紫金矿业（601899.SH）：金铜板块齐发力，世界

级资源旗舰扬帆启航》 2025-03-25  

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

营业收入（百万元） 293,403 303,640 364,368 400,805 440,885 

增长率 yoy（%） 8.5 3.5 8.6 5.1 3.8 

归母净利润（百万元） 21,119 32,051 45,898 53,079 57,321 

增长率 yoy（%） 5.4 51.8 43.2 15.6 8.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.79 1.21 1.73 2.00 2.16 

净资产收益率（%） 19.2 22.2 24.4 21.9 19.2 

P/E（倍） 29.0 19.1 13.4 11.6 10.7 

P/B（倍） 5.7 4.4 3.3 2.6 2.1   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 08 月 29 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 115155 136512 173093  营业收入 293403 303640 364368 400805 440885 

现金 18449 31691 36586 60080 82866  营业成本 247024 241776 282385 304612 335073 

应收票据及应收账款 8331 6966 11390 8801 13410  营业税金及附加 4850 5819 4584 5729 8280 

其他应收款 2834 3559 4113 4326 4956  营业费用 766 738 919 1964 2160 

预付账款 2677 4201 4053 5027 4961  管理费用 7523 7729 7506 8644 9951 

存货 29290 33313 39804 39068 47692  研发费用 1567 1582 911 1924 2778 

其他流动资产 16048 19209 19209 19209 19209  财务费用 3268 2029 3935 2987 1654 

非流动资产 265377 297672 336139 360237 384543  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 110455 119303 127230  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 92820 89733 87057  资产处置收益 37 27 32 30 31 

资产总计 343006 396611 451294 496749 557636  营业利润 31937 48827 69068 80114 86269 

流动负债 84182 99784 110755 110259 120310  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 22518 24239 27193  利润总额 31287 48078 68407 79361 85566 

其他流动负债 46909 48243 57524 55307 62404  所得税 4748 8685 11369 13763 14530 

非流动负债 120460 119096 106514 87451 67849  净利润 26540 39393 57038 65598 71036 

长期借款 102818 100153 87571 68508 48906  少数股东损益 5420 7342 11140 12519 13716 

其他非流动负债 17643 18943 18943 18943 18943  归属母公司净利润 21119 32051 45898 53079 57321 

负债合计 204643 218880 217269 197710 188159  EBITDA 48945 66027 84695 96891 103730 

少数股东权益 30857 37945 49085 61604 75320  EPS（元/股） 0.79 1.21 1.73 2.00 2.16 

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 149943 213878 283129  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 107506 139786 184939 237434 294157  成长能力      

负债和股东权益 343006 396611 451294 496749 557636  营业收入(%) 8.5 3.5 8.6 5.1 3.8 

       营业利润(%) 3.2 52.9 41.5 16.0 7.7 

       归属母公司净利润(%) 5.4 51.8 43.2 15.6 8.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 15.8 20.4 22.5 24.0 24.0 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 7.2 10.6 12.6 13.2 13.0 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 19.2 22.2 24.4 21.9 19.2 

经营活动现金流 36860 48860 65313 80135 80612  ROIC(%) 12.9 15.5 18.2 18.6 18.0 

净利润  26540 39393 57038 65598 71036  偿债能力      

折旧摊销 10153 10428 12353 14544 16509  资产负债率(%) 59.7 55.2 48.1 39.8 33.7 

财务费用 3268 2029 3935 2987 1654  净负债比率(%) 93.4 69.3 46.8 22.6 7.0 

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

营运资金变动  237 -64 -4209 935 -4495  速动比率 0.4 0.5 0.5 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 -47017 -34713 -36722  总资产周转率 0.9 0.8 0.9 0.8 0.8 

资本支出 30429 24798 23047 8543 8818  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 -39390 -41725 -43392  每股指标（元）      

筹资活动现金流   -5817 -4429 -13402 -21927 -21105  每股收益(最新摊薄) 0.79 1.21 1.73 2.00 2.16 

短期借款 -2677 9724 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.39 1.84 2.46 3.02 3.03 

长期借款 10127 -2665 -12581 -19063 -19602  每股净资产(最新摊薄) 4.04 5.20 6.90 8.87 11.01 

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 29.0 19.1 13.4 11.6 10.7 

其他筹资现金流 -13582 -14360 -820 -2864 -1503  P/B 5.7 4.4 3.3 2.6 2.1 

现金净增加额 -1974 11956 4895 23495 22785  EV/EBITDA 4.4 3.3 2.5 1.9 1.5 
  
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 08 月 29 日收盘价      
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免责声明 

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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