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⚫ 铜金业务量价齐升，助力业绩显著增长。公司 25H1 实现归母净利润 232.9 亿元，

yoy+54.41%，Q2 单季度实现归母净利润 131.25 亿元，qoq+29.1%。25H1 公司铜

金业务实现量价齐升，成为业绩增长推动力。矿产铜、矿产金、矿产银分别同比增

长 9%、16%、6%，得益于 25H1 贵金属以及铜价格持续上涨，公司整体矿产品毛

利率同比上升 3PCT。目前，公司矿产铜、矿产金和矿产银已经分别完成 2025 年指

引产量的 53%、48%、50%，我们预测，特别是在矿产金产量方面，公司 25H2 有

望持续发力，加大生产力度，延续业绩增长。此外，美国就业数据持续走低引发市

场对于美国经济下行风险提升的担忧，25 年 9 月美联储宣布将联邦基金利率目标区

间下调 25 个基点，市场预计连续降息周期或开启。降息周期的开启有助于黄金、铜

等金属迎来上涨行情，我们看好公司铜金业务实现量价齐升，业绩有望继续向上。 

⚫ 资源勘查+并购双轮驱动，持续推进增储扩产。公司作为矿业龙头企业，持续锚定增

储扩产战略，不断夯实资源基础。一方面，公司坚持矿产资源勘查，针对旗下塞尔

维亚玛格铜金矿、苏里南罗斯贝尔金矿持续进行勘探和补勘，另一方面，公司积极

实行并购策略，收购哈萨克斯坦 Raygorodok 金矿项目， 并通过对上市公司藏格矿

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。据公司披露，25H1 公司权益口径资源量已经较年初，在铜、金、碳酸锂方面分

别提升约 5%、7%、14%，为公司中长期发展打下坚实的资源基础。 

⚫ 境外黄金板块拟分拆上市，资本产业有力协同，有望推动价值重估。公司拟将八座

境外黄金矿山资产重组至紫金黄金国际，并于 2025 年 6 月 30 日向联交所正式递交

上市申请，深刻体现了公司对黄金板块的长期投资信心。境外黄金板块的分拆上市

一方面有助于公司在海外继续拓展黄金业务，另一方面或将使得公司黄金板块在资

本市场获得价值重估，有望推动公司整体的估值提升。 

 

 

⚫ 我们调整了金、铜等相关产品的售价和销量，上调了费用率等，预测公司 2025-2027

年每股收益为 1.87、2.35、2.79 元（2025-2027 年原预测值 1.49、1.82、2.20

元），根据可比公司 25 年 17X的 PE 估值，对应目标价 31.79 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) 293,403 303,640 393,072 429,112 461,850 

  同比增长(%) 8.5% 3.5% 29.5% 9.2% 7.6% 

营业利润(百万元) 31,937 48,827 74,127 94,003 112,701 

  同比增长(%) 3.2% 52.9% 51.8% 26.8% 19.9% 

归属母公司净利润(百万元) 21,119 32,051 49,712 62,435 74,188 

  同比增长(%) 5.4% 51.8% 55.1% 25.6% 18.8% 

每股收益（元） 0.79 1.21 1.87 2.35 2.79 

毛利率(%) 15.8% 20.4% 22.9% 25.5% 27.8% 

净利率(%) 7.2% 10.6% 12.6% 14.5% 16.1% 

净资产收益率(%) 21.5% 25.9% 31.6% 31.2% 28.9% 

市盈率 30.7 20.2 13.1 10.4 8.7 

市净率 6.0 4.6 3.7 2.9 2.3 

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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表 1：可比公司估值表 

公司 代码 
最新价格（元） 每股收益（元） 市盈率  

2025/9/18 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

山东黄金 600547 36.10  0.64  1.38  1.70  1.97  56.38  26.15  21.18  18.29  

山金国际 000975 20.36  0.78  1.20  1.43  1.83  26.02  16.91  14.28  11.13  

赤峰黄金 600988 27.40  0.93  1.52  1.80  2.05  29.51  18.02  15.25  13.36  

洛阳钼业 603993 12.38  0.63  0.76  0.85  0.93  19.57  16.30  14.55  13.38  

金诚信 603979 62.00  2.54  3.64  4.17  4.85  24.42  17.03  14.86  12.78  

 调整后平均      26.65  17.32  14.89  13.18  

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 47,968 83,834 134,365  营业收入 293,403 303,640 393,072 429,112 461,850 

应收票据、账款及款项融资 11,130 8,495 16,352 18,001 19,612  营业成本 247,024 241,776 303,010 319,594 333,465 

预付账款 2,677 4,201 5,740 6,278 6,775  销售费用 766 738 1,260 1,386 1,512 

存货 29,290 33,313 46,782 49,718 52,363  管理费用 7,523 7,729 10,840 11,859 12,839 

其他 16,083 21,239 22,512 23,201 23,861  研发费用 1,567 1,582 2,048 2,236 2,407 

流动资产合计 77,629 98,939 139,354 181,033 236,976  财务费用 3,268 2,029 3,537 2,712 1,302 

长期股权投资 31,632 43,085 51,355 62,333 74,823  资产、信用减值损失 519 753 450 450 450 

固定资产 81,466 92,307 112,539 130,635 147,166  公允价值变动收益 (19) 948 948 948 948 

在建工程 35,716 38,601 43,735 44,002 43,597  投资净收益 3,491 4,020 8,271 10,977 12,491 

无形资产 67,892 68,588 65,731 62,873 60,015  其他 (4,271) (5,175) (7,018) (8,797) (10,613) 

其他 48,671 55,090 54,561 54,032 53,503  营业利润 31,937 48,827 74,127 94,003 112,701 

非流动资产合计 265,377 297,672 327,921 353,875 379,105  营业外收入 120 141 141 141 141 

资产总计 343,006 396,611 467,275 534,907 616,081  营业外支出 769 890 890 890 890 

短期借款 20,989 30,713 30,713 30,713 30,713  利润总额 31,287 48,078 73,378 93,254 111,952 

应付票据及应付账款 16,284 20,828 37,568 40,480 43,346  所得税 4,748 8,685 13,021 16,455 19,892 

其他 46,909 48,243 56,524 58,951 61,702  净利润 26,540 39,393 60,357 76,798 92,060 

流动负债合计 84,182 99,784 124,805 130,143 135,761  少数股东损益 5,420 7,342 10,645 14,363 17,871 

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 49,712 62,435 74,188 

应付债券 25,287 38,700 38,700 38,700 38,700  每股收益（元） 0.79 1.21 1.87 2.35 2.79 

其他 17,643 18,943 18,943 18,943 18,943        

非流动负债合计 120,460 119,096 119,096 116,096 111,096  主要财务比率      

负债合计 204,643 218,880 243,901 246,239 246,857   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 30,857 37,945 48,590 62,953 80,824  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% 29.5% 9.2% 7.6% 

资本公积 25,088 28,243 28,713 28,713 28,713  营业利润 3.2% 52.9% 51.8% 26.8% 19.9% 

留存收益 70,637 94,445 143,413 194,345 257,029  归属于母公司净利润 5.4% 51.8% 55.1% 25.6% 18.8% 

其他 9,148 14,440 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 138,363 177,731 223,374 288,668 369,224  毛利率 15.8% 20.4% 22.9% 25.5% 27.8% 

负债和股东权益总计 343,006 396,611 467,275 534,907 616,081  净利率 7.2% 10.6% 12.6% 14.5% 16.1% 

       ROE 21.5% 25.9% 31.6% 31.2% 28.9% 

现金流量表       ROIC 11.3% 13.7% 18.3% 19.7% 19.8% 

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

净利润 26,540 39,393 60,357 76,798 92,060  资产负债率 59.7% 55.2% 52.2% 46.0% 40.1% 

折旧摊销 5,912 9,669 10,535 12,265 14,071  净负债率 89.2% 65.9% 45.2% 21.5% 1.8% 

财务费用 3,268 2,029 3,537 2,712 1,302  流动比率 0.92 0.99 1.12 1.39 1.75 

投资损失 (3,491) (4,020) (8,271) (10,977) (12,491)  速动比率 0.57 0.66 0.74 1.01 1.36 

营运资金变动 4,529 (324) 883 (474) 205  营运能力      

其它 102 2,113 (16,239) (948) (948)  应收账款周转率 37.4 41.6 41.6 33.8 33.2 

经营活动现金流 36,860 48,860 50,802 79,375 94,199  存货周转率 8.6 7.7 7.6 6.6 6.5 

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) (8,271) (10,977) (12,491)  每股指标（元）      

其他 (2,050) 2,615 7,614 11,926 13,439  每股收益 0.79 1.21 1.87 2.35 2.79 

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 19.11 29.87 35.44 

债权融资 22,059 (3,638) 0 (3,000) (5,000)  每股净资产 4.04 5.26 6.58 8.49 10.85 

股权融资 25 3,180 470 0 0  估值比率      

其他 (27,901) (3,971) (4,281) (14,216) (12,806)  市盈率 30.7 20.2 13.1 10.4 8.7 

筹资活动现金流 (5,817) (4,429) (3,811) (17,216) (17,806)  市净率 6.0 4.6 3.7 2.9 2.3 

汇率变动影响 947 (237) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 18.8 12.8 8.8 7.1 6.0 

现金净增加额 (1,974) 11,956 16,277 35,866 50,531  EV/EBIT 21.9 15.2 9.9 8.0 6.8 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布



 
 
 

紫金矿业中报点评 —— 铜金业务有望延续量价齐升，分拆上市或将推动价值重估 

 

  

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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本证券研究报告（以下简称“本报告”）由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

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本公司的当然客户。本报告的全体

接收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，

客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，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证券研究报告。本公司会适时更新我们的研

究，但可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在

分析师认为适当的时候不定期地发布。 

 

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
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