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2025Q3 单季度归母净利润续创新高，Q3黄金业务毛利占比升至 46% 

——紫金矿业（601899.SH）2025 年三季报点评 
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事件：公司 2025 年 10 月 17 日公告，前三季度实现营业收入 2542 亿元，同比

增长 10.3%；归母净利润 378.6 亿元，同比增长 55.5%；扣非后归母净利润 341.3

亿元，同比增长 43.7%。其中，2025Q3 归母净利润 145.7 亿元，同比+57%、

环比+11%；扣非后归母净利润 125 亿元，同比+50%、环比+6.5%。 

点评： 

量：2025Q3 矿产金产量环比+7%、矿产铜产量环比-6%。（1）量：2025Q1-Q3

矿产金 65 吨，同比+20%，2025Q3 矿产金产量 24 吨，环比+7%，主要系新并

购阿基姆金矿（交割后 5个月贡献产量 3.2 吨）、萨瓦亚尔顿金矿投产，义兴寨

金矿、水银洞金矿、博尔铜金矿处理量提升。Q1-Q3 矿产铜 83 万吨，同比+5%，

2025Q3 矿产铜产量 26 万吨，环比-6%，主要受卡莫阿-卡库拉铜矿淹井事件影

响。Q1-Q3 碳酸锂当量 1.1 万吨（含藏格矿业 2025 年 5 月以来产量 0.37 万吨）。 

价：2025Q3 金价、铜价同比上涨 40%、6%，Q3 黄金业务毛利占比升至 46%。

2025Q3 伦敦金现货均价 3492 美元/盎司，同比+40%、环比+6%；LME 铜均价

9864 美元/吨，同比+6%、环比+4%。2025Q3 矿产金实现毛利 108 亿元，占公

司三季度毛利 235.5 亿元的 46%（2024 年占比为 30%）。 

成本：品位下降、新并购企业过渡等因素导致矿产铜金成本上升。2025Q3 金精

矿销售成本 195 元/克（环比+10 元/克）；2025Q3 铜精矿成本 22128 元/吨（同

比+952 元/吨）、电积铜 33100 元/吨（环比+527 元/吨）、电解铜 36544 元/

吨（同比+1261 元/吨）。成本上涨主要原因：（1）部分矿山品位下降、运距增

加及露天矿山剥采比上升；（2）金价上涨导致以金价为基准计算的权益金大幅

提升；（3）新并购企业过渡期仍采用原矿山生命周期模型计算折旧导致成本高。 

行业：美元信用弱化、美国降息周期开启，看好金、铜价格继续上行。（1）金：

美元信用弱化，央行增持黄金有望延续；全球不确定性叠加美国降息周期，ETF

持续增持黄金，看好金价继续上行。（2）铜：宏观：短期或压制铜价，但自由

港削减 2025-2026 年铜产量，导致供给后续仍维持紧张，电网、空调等下游需

求有望 2025Q4 环比回升，在消化贸易冲突后，看好铜价继续上行。 

盈利预测、估值与评级：考虑铜、金价格持续上行，上调公司盈利预测，预计公

司 2025/2026/2027 年归母净利润为 514.9、627.8、705.5 亿元（较上次预测上

调 9%/15%/13%），同比增长 61%/22%/12%，当前股价对应 PE 为 16/13/11

倍，维持对公司“增持”评级。 

风险提示：铜金价格下行超预期，铜金等项目建设不及预期；海外运营风险。 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 293,403 303,640 354,974 396,255 421,840 

营业收入增长率 8.54% 3.49% 16.91% 11.63% 6.46% 

净利润（百万元） 21,119 32,051 51,489 62,781 70,552 

净利润增长率 5.38% 51.76% 60.65% 21.93% 12.38% 

EPS（元） 0.80 1.21 1.94 2.36 2.65 

ROE（归属母公司)（摊薄） 19.64% 22.93% 28.01% 27.09% 24.81% 

P/E 38 25 16 13 11 

P/B 7.4 5.7 4.4 3.5 2.8 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2025-10-17 

当前价：30.17 元 
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市场数据 

总股本(亿股) 265.78 

总市值(亿元)： 8018.45 

一年最低/最高(元)： 14.67/32.65 

近 3 月换手率： 54.92% 

 

股价相对走势 
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紫金矿业 沪深300  
 

收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 21.24 43.13 54.58 

绝对 21.51 53.63 69.30 

资料来源：Wind 
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2025Q2 单季度归母净利润创新高，2025H1 黄

金业务毛利占比升至 39%——紫金矿业

（601899.SH）2025 年半年报点评 

2025Q2 单季度归母净利润有望创历史新高——

紫金矿业（601899.SH）公告点评（2025-07-14） 

单季度归母净利润创历史新高，矿产铜金量价

齐升——紫金矿业（601899.SH）2025 年一季

报点评（2025-04-13） 
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紫金矿业（601899.SH） 

 

图 1：2025Q3 单季度归母净利润续创历史新高  图 2：公司季度矿产铜和矿产金产量走势 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所（2020Q1-2025Q3）  资料来源：Wind，光大证券研究所（2021Q1-2025Q3） 

 
表 1：公司单季度主要财务指标 

单位：亿元 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 

主营业务收入 746.74 683.95 747.77 756.40 799.80 732.43 789.28 887.83 864.89 

同比增长率 20% 16% 0% 0% 7% 7% 6% 17% 8% 

毛利 120.82  122.72  124.17  163.92  161.91  168.64  180.64  217.69  235.50  

毛利率 16.18% 17.94% 16.61% 21.67% 20.24% 23.02% 22.89% 24.52% 27.23% 

销售费用 2.01  2.23  1.79  1.65  1.79  2.15  1.87  2.00  1.99  

财务费用 7.87  10.10  8.03  5.54  8.98  -2.26  5.56  6.18  5.88  

管理费用 18.64  21.17  17.87  16.37  17.22  25.83  21.67  20.88  26.54  

研发费用 3.97  4.37  3.26  3.82  4.44  4.30  3.28  4.22  4.11  

期间费用率 4.35% 5.54% 4.14% 3.62% 4.05% 4.10% 4.10% 3.75% 4.45% 

资产减值损失 -0.25 -3.49 0.19 -0.28 -1.09 -6.09 -0.22 -0.14 -0.75 

投资净收益 10.53 9.35 7.91 12.40 8.19 11.71 15.27 24.62 22.73 

营业外收入 0.34 0.45 0.28 0.18 0.29 0.66 0.16 0.34 0.33 

营业外支出 2.18 3.13 2.81 1.61 1.56 2.92 4.69 1.85 2.47 

税前利润 83.95 73.48 88.28 127.59 137.37 127.53 146.88 198.09 211.49 

归属母公司净利润 58.63  49.54  62.61  88.24  92.73  76.93  101.67  131.25  145.72  

净利率 7.85% 7.24% 8.37% 11.67% 11.59% 10.50% 12.88% 14.78% 16.85% 

同比增长率 42% 6% 15% 82% 58% 55% 62% 49% 57% 

扣非净利润 55.52 64.09 62.24 92.09 83.14 79.45 98.81 117.43 125.03 

期末净资产 1355  1384  1484  1599  1687  1777  1857  1919  2270  

ROE（摊薄） 5.80% 4.70% 5.59% 7.26% 7.12% 5.62% 7.12% 9.11% 9.36% 

存货/销售收入 10.86% 10.71% 10.22% 11.14% 10.26% 11.37% 11.31% 10.01% 9.61% 

带息负债 1361.9  1436.2  1482.8  1490.3  1466.0  1491.0  1539.3  1671.1  1698.6  

货币资金 172.4  184.5  211.5  251.9  261.8  316.9  402.2  357.3  680.9  

      资产负债率 59.02% 59.66% 58.30% 56.65% 55.38% 55.19% 54.89% 56.36% 53.01% 

存货金额 324.3  292.9  305.7  337.0  328.3  333.1  357.0  355.6  332.4  

自由现金流 30.6  (0.1) 18.9  64.1  99.7  57.9  74.3  112.5  182.5  

最新总股本（亿股） 265.78 265.78 265.78 265.78 265.78 265.78 265.78 265.78 265.78 

摊薄 EPS（元/股） 0.221  0.186  0.236  0.332  0.349  0.289  0.383  0.494  0.548  

资料来源：Wind，光大证券研究所 
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紫金矿业（601899.SH） 

利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 293,403 303,640 354,974 396,255 421,840 

营业成本 247,024 241,776 271,552 294,886 309,140 

折旧和摊销 10,160 10,512 14,818 16,036 18,398 

税金及附加 4,850 5,819 6,745 7,529 8,015 

销售费用 766 738 710 793 844 

管理费用 7,523 7,729 8,874 9,906 10,546 

研发费用 1,567 1,582 1,775 1,981 2,109 

财务费用 3,268 2,029 2,011 1,939 1,276 

投资收益 3,491 4,020 6,834 7,176 7,535 

营业利润 31,937 48,827 74,098 88,865 99,433 

利润总额 31,287 48,078 72,698 87,465 98,033 

所得税 4,748 8,685 13,132 15,800 17,709 

净利润 26,540 39,393 59,565 71,665 80,324 

少数股东损益 5,420 7,342 8,076 8,884 9,773 

归属母公司净利润 21,119 32,051 51,489 62,781 70,552 

EPS(元) 0.80 1.21 1.94 2.36 2.65 

 

现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 36,860 48,860 48,099 72,075 84,229 

净利润 21,119 32,051 51,489 62,781 70,552 

折旧摊销 10,160 10,512 14,818 16,036 18,398 

净营运资金增加 -1,073 298 27,934 14,596 10,587 

其他 6,654 5,999 -46,142 -21,338 -15,308 

投资活动产生现金流 -33,965 -32,238 -25,542 -30,125 -28,067 

净资本支出 -30,329 -24,426 -26,500 -31,200 -31,000 

长期投资变化 31,632 43,085 -1,000 -1,000 -1,000 

其他资产变化 -35,268 -50,897 1,958 2,075 3,933 

融资活动现金流 -5,817 -4,429 -1,001 -35,757 -36,884 

股本变化 0 25 0 0 0 

债务净变化 17,834 7,064 6,912 -20,165 -18,460 

无息负债变化 5,220 7,173 -6,128 3,709 2,284 

净现金流 -1,974 11,956 21,555 6,192 19,278 

 

 

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

总资产 343,006 396,611 449,518 489,836 536,068 

货币资金 18,449 31,691 53,246 59,438 78,716 

交易性金融资产 5,307 5,998 6,598 7,258 7,984 

应收账款 7,778 6,812 9,584 12,482 15,186 

应收票据 553 154 710 793 844 

其他应收款（合计） 2,834 3,559 5,271 5,944 6,328 

存货 29,290 33,313 40,180 45,104 48,809 

其他流动资产 8,862 10,705 13,272 15,336 16,615 

流动资产合计 77,629 98,939 131,637 149,363 177,633 

其他权益工具 13,719 16,160 17,160 18,160 19,160 

长期股权投资 31,632 43,085 44,085 45,085 46,085 

固定资产 81,466 92,307 113,183 130,566 143,819 

在建工程 35,927 38,601 28,051 24,525 22,763 

无形资产 67,892 68,588 68,697 68,506 68,121 

商誉 692 687 687 687 687 

其他非流动资产 28,394 30,130 36,804 42,170 45,496 

非流动资产合计 265,377 297,672 317,881 340,472 358,435 

总负债 204,643 218,880 219,664 203,208 187,032 

短期借款 20,989 30,713 42,625 20,460 0 

应付账款 14,428 18,423 13,578 14,744 15,457 

应付票据 1,856 2,405 2,716 2,949 3,091 

预收账款 87 84 99 110 117 

其他流动负债 737 798 1,311 1,724 1,980 

流动负债合计 84,182 99,784 104,228 84,534 65,590 

长期借款 77,531 61,453 56,453 58,453 60,453 

应付债券 25,287 38,700 38,700 38,700 38,700 

其他非流动负债 10,091 10,769 12,309 13,547 14,315 

非流动负债合计 120,460 119,096 115,435 118,674 121,441 

股东权益 138,363 177,731 229,854 286,628 349,036 

股本 2,633 2,658 2,658 2,658 2,658 

公积金 27,233 30,080 30,080 30,080 30,080 

未分配利润 69,270 93,078 137,125 185,015 237,650 

归属母公司权益 107,506 139,786 183,833 231,722 284,358 

少数股东权益 30,857 37,945 46,022 54,906 64,678 
 

盈利能力（%） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

毛利率 15.8% 20.4% 23.5% 25.6% 26.7% 

EBITDA 率 14.6% 19.0% 22.8% 24.7% 26.2% 

EBIT 率 11.1% 15.6% 18.6% 20.7% 21.8% 

税前净利润率 10.7% 15.8% 20.5% 22.1% 23.2% 

归母净利润率 7.2% 10.6% 14.5% 15.8% 16.7% 

ROA 7.7% 9.9% 13.3% 14.6% 15.0% 

ROE（摊薄） 19.6% 22.9% 28.0% 27.1% 24.8% 

经营性 ROIC 10.8% 14.2% 17.1% 19.1% 20.0% 

 

偿债能力 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

资产负债率 60% 55% 49% 41% 35% 

流动比率 0.92 0.99 1.26 1.77 2.71 

速动比率 0.57 0.66 0.88 1.23 1.96 

归母权益/有息债务 0.76 0.94 1.18 1.71 2.43 

有形资产/有息债务 1.90 2.16 2.40 3.06 3.94 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

销售费用率 0.26% 0.24% 0.20% 0.20% 0.20% 

管理费用率 2.56% 2.55% 2.50% 2.50% 2.50% 

财务费用率 1.11% 0.67% 0.57% 0.49% 0.30% 

研发费用率 0.53% 0.52% 0.50% 0.50% 0.50% 

所得税率 15% 18% 18% 18% 18% 

 

每股指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

每股红利 0.20 0.28 0.56 0.67 0.76 

每股经营现金流 1.40 1.84 1.81 2.71 3.17 

每股净资产 4.08 5.26 6.92 8.72 10.70 

每股销售收入 11.14 11.42 13.36 14.91 15.87 

 

估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

PE 38 25 16 13 11 

PB 7.4 5.7 4.4 3.5 2.8 

EV/EBITDA 6.3 4.7 3.4 2.8 2.3 

股息率 0.7% 0.9% 1.9% 2.2% 2.5% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

中国光大证券国际有限公司和 Everbright Securities(UK) Company Limited 是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）成立于 1996年，是中国证监会批准的首批三家创新试点证券公司之一，也是世界 500 强企业——
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