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紫金矿业（601899.SH）2025 年三季报深度点评      

业绩再创新高，黄金板块迎来重估  
 

 2025 年 10 月 20 日 

 
➢ 事件：公司发布 2025 年三季报。2025 前三季度，公司实现营业收入 2542

亿元，同比增长 10.33%，归母净利润 378.64 亿元，同比增长 55.45%。单季度

看，2025Q3，公司实现营业收入 864.89 亿元，同比增长 8.1%，环比下降 2.6%，

归母净利润 145.72 亿元，同比增长 57.1%，环比增长 11.0%，扣非归母净利润

125.03 亿元，同比增长 50.4%，环比增长 6.5%，业绩符合预期。 

➢ 2025 前三季度归母净利润同比增长 55.5%，2025Q3 归母净利润同比增

长 57.1%。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，矿产金表现最好，Q3 黄金毛利占比已经达到 45.7%，与矿产铜

板块 36.2%的占比相比，矿产金板块毛利占比进一步提高，为公司利润第一大的

板块。从产量来看，2025 年前三季度，公司矿产金产量 65 吨，同比增加 20%，

矿产铜产量 83 万吨，同比增加 5%。矿产金持续增长，主要得益于新并购的加纳

阿基姆金矿（交割后 5 个月贡献产量 3.2 吨）、新投产的新疆萨瓦亚尔顿金矿，

以及处理量提升的山西义兴寨金矿、贵州水银洞金矿、塞尔维亚博尔铜金矿。单

季度来看，2025Q3，公司矿产金产量 24 吨，环比增加 7%，矿产铜产量 26 万

吨，环比减少 6%，铜产量下降主要是因为卡莫阿淹井事故影响。从价格来看，

2025Q3，公司矿产金、矿产铜售价分别为 768 元/克，6.37 万元/吨，同比分别

增长 43.0%、10.2%，环比分别增长 4.1%、2.6%。从成本来看，2025Q3，公

司矿产金、矿产铜加权平均成本分别为 279.7 元/克，2.54 万元/吨，同比分别增

长 19.8%、10.9%，环比分别增长 2.9%、4.0%。成本上涨主要原因：（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。非经

常性损益盈利 20.7 亿元，主要为金融资产的公允价值变动及处置金融资产和金

融负债产生的损益 14.9 亿元，以及处置长期股权投资取得的投资收益 7.1 亿元。 

➢ 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。③拆分紫金黄金国际上市，海外黄金资产迎

来重估。2025 年前三季度新设立并上市的紫金黄金国际实现矿产金 32 吨，实

现归母净利润 9.05 亿美元（折合人民币 64.84 亿元）。 

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

2027 年公司归母净利分别至 519 亿元、663 亿元、708 亿元，对应 10 月 17 日

收盘价的 PE 为 15x、12x 和 11x，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） 303,640 354,544 421,978 445,370 

增长率（%） 3.5 16.8 19.0 5.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 32,051 51,863 66,294 70,798 

增长率（%） 51.8 61.8 27.8 6.8 

每股收益（元） 1.21 1.95 2.49 2.66 

PE 25 15 12 11 

PB 5.7 4.5 3.4 2.8 

资料来源：ifind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 17 日收盘价）   
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1 事件：公司发布 2025 年三季报 

2025 年 10 月 17 日，公司发布公告。公司发布三季报，2025 前三季度，公

司实现营业收入 2542 亿元，同比增长 10.33%，实现归母净利润 378.64 亿元，

同比增长 55.45%。 

单季度看，2025Q3，公司实现营业收入 864.89 亿元，同比增长 8.1%，环比

下降 2.6%，实现归母净利润 145.72 亿元，同比增长 57.1%，环比增长 11.0%，

实现扣非归母净利润 125.03 亿元，同比增长 50.4%，环比增长 6.5%，业绩符合

预期。 

图1：2025 前三季度，公司实现营收 2542 亿元  图2：2025 前三季度，公司实现归母净利润 378.6 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3：2025Q3，公司实现营收 865 亿元  图4：2025Q3，公司实现归母净利润 145.7 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 

 

 紫金黄金国际上市。公司于 2025 年 9 月 30 日成功将子公司紫金黄金国际

分拆至香港联交所主板挂牌上市，以 71.59 港元/股的价格发行 4.01 亿股（含超

额配授权），募资总额约 287 亿港元，创下迄今为止全球黄金开采行业规模最大 

IPO、中国矿业企业境外最大 IPO 以及 2025 年全球第二大 IPO 的纪录。 
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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。 

 2025 前三季度归母净利润同比增长 135.06 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 183.83 亿元，其他增利项还有其他/投资收益同

比增长 34.10 亿元，公允价值变动同比增利 20.15 亿元。减利项主要是费用和税

金同比增长 31.48 亿元，所得税同比增长 42.98 亿元，少数股东损益同比增长

25.17 亿元。 

图5：2025 前三季度归母净利润同比增长 135.06 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，2025Q3 vs 2024Q3：2025Q3 归母净利润同比增长 52.99 亿

元，主要是由于毛利同比增长 73.59 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 55.03 亿元，整体矿产品和冶炼端毛利同比增长 63.65 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 9.94 亿

元。其他增利项还有投资收益同比增长 14.78 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。 
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环比来看，2025Q3 vs 2025Q2：2025Q3 归母净利润环比增长 14.47 亿

元。主要是由于毛利环比增长 17.81 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 13.66 亿元。此外增利项还有公允价值变动环比增利 10 亿元。 

图6：2025Q3 业绩同比变化拆分（单位：百万元）  图7：2025Q3 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：黄金板块贡献了主要的利润环比增

长  

2025 前三季度综合毛利率相比于 24 年增长 4.56pct 至 24.93%，主要是由

于主要金属产品价格上涨。单季度来看，2025Q3公司单季度毛利润同比增45.5%、

环比增 8.2%至 235.50亿元，毛利率同比增 6.99pct、环比增 2.71pct 至 27.23%。

我们认为，公司 2025Q3 毛利润同比大幅增长主要得益于黄金产品量价齐升以及

铜价增长。 

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，Q3

黄金毛利占比已经达到 45.7%，与矿产铜板块 36.2%的占比相比，矿产金板块毛

利占比进一步提高，为公司利润第一大的板块。 

✓ 2025Q3 矿产品及冶炼端毛利环比增长 17.05 亿元，其中，矿产金/铜 Q3 毛

利环比分别增长 13.66/2.52 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 0.75 亿元。 

表1：公司分季度毛利变化（亿元） 

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

占比（%） 

2025Q3 毛利

占比（%） 

2025Q3 同比

（%） 

2025Q3 环

比（%） 

矿山产金 49.4 52.7 57.0 70.4 94.0 107.7 43.2% 45.7% 104.5% 14.5% 

矿山产银 3.3 3.6 3.5 3.7 4.6 4.8 2.1% 2.1% 35.2% 5.3% 

矿山产铜 83.6 71.9 71.8 83.4 82.7 85.2 38.0% 36.2% 18.6% 3.0% 

冶炼产铜 3.3 3.1 0.7 1.3 1.6 1.7 0.7% 0.7% -44.3% 8.5% 

矿山产锌 6.1 8.0 7.0 4.3 3.9 4.8 1.8% 2.0% -40.1% 22.5% 

冶炼产锌 1.5 1.1 0.0 -0.3 0.0 -0.3 0.0% -0.1% -131.1% -1060.3% 
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矿产品和冶

炼端 
147.43 140.30 139.82 162.78 186.90 203.95 85.9% 86.6% 45.4% 9.1% 

其他产品等 16.50 21.61 28.82 17.85 30.80 31.55 14.1% 13.4% 46.0% 2.4% 

合计 163.92 161.91 168.64 180.63 217.69 235.50 100.0% 100.0% 45.5% 8.2% 

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10：2025Q3 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：2025Q3，矿产金、矿产银、矿产铜、矿产锌环比分别变化+9.26%、

-9.18%、+1.40%、-4.56%。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：2025Q3，矿产金、矿产银、矿产铜、矿产锌环比分别变化+4.13%、

+13.90%、+2.56%、+9.19%。由于降息预期提升以及行业供给收缩，金属价格

环比均增长。 

成本端：2025Q3，矿产金、矿产银、矿产铜、矿产锌环比分别变化+2.94%、

+9.83%、+4.01%、+0.90%。公司矿产品单位销售成本有所上升，主要原因：（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：如，

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。 
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表2：公司分产品销量、单价和单位成本变化（2025Q3 环比 2025Q2） 

    2025Q2 2025Q3 2025Q3 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 22,121 20,171 738 272 23,759 22,039 768 280 7.40% 9.26% 4.13% 2.94% 

矿产银 千克，元/克 119,350 116,529 5.92 1.98 111,788 105,831 6.74 2.18 -6.34% -9.18% 13.90% 9.83% 

矿产铜 吨，元/吨 279,282 219,314 62,128 24,406 263,050 222,377 63,718 25,385 -5.81% 1.40% 2.56% 4.01% 

冶炼产铜 吨，元/吨 195,359 195,089 68,747 67,934 152,789 152,220 71,600 70,469 -21.79% -21.97% 4.15% 3.73% 

矿产锌 吨，元/吨 93,226 90,622 14,291 9,970 91,481 86,491 15,604 10,060 -1.87% -4.56% 9.19% 0.90% 

冶炼产锌 吨，元/吨 103,607 106,184 20,120 20,086 94,796 96,663 19,733 20,087 -8.50% -8.97% -1.92% 0.01% 

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（2025Q3 同比 2024Q3） 
    2024Q3 2025Q3 2025Q3 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 18,859 17,339 537 233 23,759 22,039 768 280 25.98% 27.11% 43.04% 19.83% 

矿产银 千克，元/克 120,862 117,048 4.87 1.82 111,788 105,831 6.74 2.18 -7.51% -9.58% 38.48% 19.86% 

矿产铜 吨，元/吨 271,459 205,777 57,806 22,885 263,050 222,377 63,718 25,385 -3.10% 8.07% 10.23% 10.92% 

冶炼产铜 吨，元/吨 183,257 185,489 66,363 64,696 152,789 152,220 71,600 70,469 -16.63% -17.94% 7.89% 8.92% 

矿产锌 吨，元/吨 106,470 110,926 15,154 7,939 91,481 86,491 15,604 10,060 -14.08% -22.03% 2.97% 26.72% 

冶炼产锌 吨，元/吨 92,473 92,993 20,957 19,774 94,796 96,663 19,733 20,087 2.51% 3.95% -5.84% 1.58% 

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，2025Q3 除冶炼产锌外单位毛利环比均增长。矿产金/

铜/银/锌单位毛利分别环比增长 4.82%、15.95%、1.62%、28.31%，主要得益于

价格抬升。冶炼产铜单位毛利环比增长 39%，冶炼产锌单位毛利环比减少 1155%。 

表4：公司分产品单位毛利同比、环比变化 

 2024Q3 2025Q2 2025Q3 
2025Q3 2025Q3 

同比 环比 

矿产金 304 466 489 60.87% 4.82% 

矿产银 3.05 3.94 4.57 49.54% 15.95% 

矿山铜 34922 37722 38333 9.77% 1.62% 

冶炼产铜 1667 814 1130.8 -32.17% 39.00% 

矿产锌 7215 4320 5543.4 -23.17% 28.31% 

冶炼产锌 1183 34 -354.0 -129.94% -1154.84% 

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：Q3 费用环比增长，负债保持稳定 

从期间费用的变化来看，2025Q3 公司三费环比增长 5.35 亿元，研发费用环

比减少 0.11 亿元。2025Q3 期间费用（含研发费用）合计 38.51 亿元，环比增加

5.24 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-0.86 亿

元、+5.66 亿元、-0.30 亿元、-0.11 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 
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2025 年公司项目建设持续推进，但借款相对克制，整体资产负债表健康。

2025Q3 期末公司借款总额环比仅增长 1.24 亿元至 1002.3 亿元，其中短期借款

368.25 亿元，环比减少 19.47 亿元，长期借款 634.04 亿元，环比增加 20.71 亿

元；公司 2025Q3 期末资产负债率为 53%，相比于 24 年底下降 2.2pct。 

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 Q3 非经常性利润环比增加，主要得益于公允价值

变动增利  

 2025Q3 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 6.91 亿元（其中投资净收益环比减少 1.89 亿元，公允价值变动净收益

环比增加 10.00 亿元，主要系处置资产、套保等产生部分收益），资产/信用减值

损失环比减利 0.79 亿元，此外，营业外收支环比减利 0.63 亿元。综合来看，环

比增利 6.91 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，2025Q3 非经常性损益项目环比增量主要体现在：非流动资产处

置损益（+0.28 亿元），计入当期损益的政府补助（+0.23 亿元），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（+4.14亿元），

单独进行减值测试的应收款项减值准备转回（+0.08 亿元），其他符合非经常性损

益定义的损益（+1.36 亿元，处置长期股权投资取得的投资收益），少数股东权益

影响（+0.31 亿元），所得税影响额（+1.19 亿元）；2025Q3 环比的减量体现在：，

除上述各项之外的其他营业外收入和支出（-0.72 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 2025Q2 2025Q3 环比增减 

非流动资产处置损益 -58.67 -31.08 27.59  

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 
106.87 

129.52 22.64  

计入当期损益的对非金融企业收取的资金占用费 9.16 9.10 -0.06  

债务重组损益 0.12 -0.61 -0.72  

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 

1076.45 1490.85 414.39 

单独进行减值测试的应收款项减值准备转回 -0.54 7.54 8.08  

除上述各项之外的其他营业外收入和支出 -96.99 -169.08 -72.09  

其他符合非经常性损益定义的损益项目 575.32 711.63 136.31  

少数股东权益影响额（税后） 20.26 -11.10 -31.36  

所得税影响额 209.18 89.76 -119.41  

合计 1382.29 2069.20 686.91  

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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2025Q3 所得税率环比提升，少数股权占比环比下降。2025Q3 公司所得税

率环比提升 1.04pct 至 19.35%。另外，公司 25Q3 少数股东损益环比减少 5.71

亿元，少数股东损益占比下降 4.32pct 至 14.57%。 

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 

2025Q3 公司实现经营活动现金净流入 232.78 亿元，同比增加流入 76.15

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。 

2025Q3 公司筹资活动产生的现金净流入额为 145.45 亿元，上年同期为现

金净流出额 72.70 亿元。根据公司未到期债务情况，预计 2025 年或存在债券债

务预计兑付约 15 亿元偿还需求，基于公司的现金流情况，我们认为公司的资金压

力较小。 

2025Q3 公司投资活动产生的现金净流出为 87.58 亿元，上年同期为现金净

流出 70.97 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

（%） 

102582745.IB 一般中期票据 固定利率 2025-07-04 2030-07-04 2.71Y+2Y 15.00 15.00 1.70 

102582616.IB 一般中期票据 固定利率 2025-06-25 2030-06-25 2.69Y+2Y 15.00 15.00 1.74 

243009.SH 一般公司债 固定利率 2025-05-20 2030-05-20 2.59Y+2Y 20.00 20.00 1.88 

102582048.IB 一般中期票据 固定利率 2025-05-12 2030-05-12 2.57Y+2Y 15.00 15.00 1.90 

242830.SH 一般公司债 固定利率 2025-04-18 2030-04-18 2.5Y+2Y 20.00 20.00 2.00 

242659.SH 一般公司债 固定利率 2025-03-26 2030-03-26 2.44Y+2Y 20.00 20.00 2.07 

102581166.IB 一般中期票据 固定利率 2025-03-18 2030-03-18 2.42Y+2Y 15.00 15.00 2.16 

102580507.IB 一般中期票据 固定利率 2025-02-11 2030-02-11 2.32Y+2Y 20.00 20.00 1.80 

102580203.IB 一般中期票据 固定利率 2025-01-14 2030-01-14 2.24Y+2Y 15.00 15.00 1.89 

102485485.IB 一般中期票据 固定利率 2024-12-19 2029-12-19 2.17Y+2Y 10.00 10.00 1.85 

102485053.IB 一般中期票据 固定利率 2024-11-21 2029-11-21 2.09Y+2Y 15.00 15.00 2.18 

102483761.IB 一般中期票据 固定利率 2024-08-26 2029-08-26 1.85Y+2Y 15.00 15.00 2.20 

241356.SH 一般公司债 固定利率 2024-07-31 2029-07-31 1.78Y+2Y 20.00 20.00 1.99 

5034.HK 海外债 固定利率 2024-06-25 2029-06-25 3.68Y 20.00 20.00 1.00 

240996.SH 一般公司债 固定利率 2024-05-16 2029-05-16 1.58Y+2Y 20.00 20.00 2.30 

102382995.IB 一般中期票据 固定利率 2023-11-06 2028-11-06 1.05Y+2Y 20.00 20.00 3.08 

115808.SH 一般公司债 固定利率 2023-08-18 2028-08-18 304D+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 4.67Y 7.50 7.50 3.67 

115350.SH 一般公司债 固定利率 2023-05-11 2028-05-11 205D+2Y 10.00 10.00 2.96 

102381003.IB 一般中期票据 固定利率 2023-04-21 2028-04-21 185D+2Y 10.00 10.00 3.10 

102282287.IB 一般中期票据 固定利率 2022-10-19 2027-10-19 2D 15.00 15.00 2.79 

102282230.IB 一般中期票据 固定利率 2022-10-13 2029-10-13 1.99Y+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 6.85Y 7.00 7.00 3.80 

185486.SH 一般公司债 固定利率 2022-03-08 2027-03-08 1.39Y 15.00 15.00 3.60 

188495.SH 一般公司债 固定利率 2021-08-03 2026-08-03 289D 20.00 0.07 3.10 

188162.SH 一般公司债 固定利率 2021-06-03 2026-06-03 228D 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&银：紫金黄金国际完成分拆上市 

2025 年前三季度，公司矿产金产量 65 吨， 同比增加 20%，其中，第三季

度公司矿产金产量 24 吨，环比第二季度增加 7%。伴随金价上涨，黄金板块已成

为公司利润增长的重要引擎。 

2025 年前三季度，集团主产黄金矿山中，新设立并上市的紫金黄金国际实现

矿产金 32 吨，实现归母净利润 9.05 亿美元（以 2025 年 1-9 月美元兑人民币中

间价平均汇率 7.1642， 折合人民币 64.84 亿元）；集团其他主产黄金矿山实现矿

产金 20 吨（未考虑主产铜、锌等矿山的副产金），实现归母净利润 50.13 亿元。 

表7：集团矿产金银拆分 

矿产品名

称 
序号 企业名称 单位 2025 年 1-6 月 2025 年 7-9 月 2025 年 1-9 月 2024 年 1-9 月 

矿山产金 

1 紫金黄金国际 千克 19,003 13,073 32,076 28,879 

1.1 其中：波格拉权益 千克 - 767 767 - 

2 其他黄金矿山 千克 13,686 6,231 19,916 14,316 

2.1 其中：波格拉权益 千克 1,357 - 1,357 1,059 

2.2 招金矿业权益 千克 1,833 904 2,737 2,472 

合计 千克 32,689 19,304 51,993 43,195 

矿山产银 

1 紫金黄金国际 千克 16,370 9,862 26,233 24,288 

2 其他黄金矿山 千克 31,369 15,168 46,537 44,782 

合计 千克 47,740 25,030 72,769 69,070 

资料来源：公司公告，民生证券研究院      

  

内生性增长+外延性并购，紫金黄金国际黄金产量持续增长。公司于 2025 年

9 月 30 日成功将子公司紫金黄金国际分拆至香港联交所主板挂牌上市，以 71.59

港元/股的价格发行 4.01 亿股（含超额配授权），募资总额约 287 亿港元，创下迄

今为止全球黄金开采行业规模最大 IPO、中国矿业企业境外最大 IPO 以及 2025

年全球第二大 IPO 的纪录。 

表8：公司 2022-2024 年历史产量与 2025-2027 年产量预测（单位：吨） 

矿山名称 权益 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

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

澳大利亚诺顿金田 100.0% 5.5 6.7 8.3 5.8 8.2 7.0 

吉尔吉斯斯坦左岸金矿 60.0% 4.1 4.0 3.7 3.3 3.0 2.8 

圭亚那奥罗拉金矿 100.0% 2.8 3.0 4.1 4.4 4.7 5.8 

塔吉克斯坦吉劳塔罗金矿 70.0% 6.3 6.3 5.4 5.4 6.2 7.6 

苏里南罗斯贝尔金矿-23 年并表 95.0% 7.5 7.5 7.5 9.5 10.1 9.1 

加纳阿基姆金矿-25 年并表 100.0% 12.8 9.0 6.3 4.0 8.7 10.5 

哈萨克斯坦 RG 金矿-25 年并表 100.0% - - - 6.4 6.4 6.4 

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 
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产量合计 
 

26.4 35.8 40.4 46.0 59.9 63.1 

yoy 
  

35.7% 12.8% 13.8% 30.3% 5.4% 

权益产量 
 

20.5 29.3 33.8 39.5 53.5 56.4 

yoy 
  

43.3% 15.1% 17.1% 35.4% 5.4% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

注 1：其中产量合计为控股企业总量+参股企业权益量 

注 2：哈萨克斯坦 RG 金矿 2025 年按照并表的 3 个月计算产量 

 

7.2 矿产铜：巨龙建设顺利，卡莫阿矿震产生干扰  

中国西藏：报告期内，公司旗下巨龙铜矿、朱诺铜矿等项目建设进展顺利，其

中巨龙铜矿二期工程预计将于 2025 年底建成投产。 

 刚果金卡莫阿铜矿：二季度矿震影响生产，Q3 入选品位和回收率下降，产量

环比减少。根据艾芬豪公众号，2025 年第三季度，卡莫阿–卡库拉 (Kamoa-Kakula) 

I 期、II 期和 III 期选厂共处理 346 万吨矿石（入选品位下降至 2.47%，环比减

少 1.11pct，铜回收率环比下降 2.7pct 至 82.7%），产铜 7.1 万吨，2025 年至今

共产铜 31.6 万吨。生产指导目标 (37 万–42 万吨铜)将保持不变，预计于 11 月中

旬开始在卡库拉 (Kakula) 矿山西区较高品位采区进行开采作业。 

图24：卡莫阿-卡库拉季度产量摘要 

 

资料来源：艾芬豪公众号，民生证券研究院 

 

 2025 年 6 月 11 日，公司宣布卡库拉矿山西区于 2025 年 6 月 7 日重启采

矿作业。到 6 月中旬，采矿量已提升至月均 35 万吨 (年化 420 万吨/年)。卡库拉

矿山西区将采矿边界品位从含铜 2.0%下调至 1.5%，以实现更高的开采速率。卡

库拉矿山西区的采矿作业，集中在北部和西南部位置较高的采区，与目前在水位以

下的高品位采区相比，铜品位较低。2025 年 11 月中旬起，采矿班组计划深入卡

库拉矿山西区，预计铜品位将提升至约 3.5%至 4.5%之间。I 期和 II 期选厂将继

续处理来自卡库拉矿山西区及地表矿堆的矿石，直到 2026 年第一季度用尽为止。
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此后，将在卡库拉矿山东区的现有采区开展部分开采作业，以补充卡库拉矿山西区

较高品位采区的产量，从而提高地下采矿进度。 

 卡库拉矿山第二阶段的排水工作已完成 20%以上，预计将于 2025 年 11 月

底完工。届时地下水位将降至第二阶段两条竖井的底部。矿山规划和排产的工作进

展顺利，将为卡库拉和卡莫阿矿山井下采矿作业的产量爬坡提供支持，中期目标旨

在将矿石处理能力恢复至 1,700 万吨/年，最终目标将铜年产量恢复至 55 万吨以

上。公司将在卡库拉矿山完成井下排水的区域进行详实的现场考察后，再公布

2026 年和 2027 年的铜产量指导目标，预计将于 2026 年第一季度发表全新的矿

山服务年限开发方案。 

图25：卡库拉矿山从 2025 年 9 月底 (浅蓝色)到 11 月底 (蓝色) 地下水位下
降预测示意图。预计卡库拉矿山的所有排水工作将于 2026 年 2 月完成 

 

资料来源：艾芬豪公众号，民生证券研究院 

 

冶炼厂将于 11 月初开始运行。60 兆瓦工业级不间断电源 (UPS) 系统的安装

工作正顺利推进，即将完成。UPS 系统将保障冶炼厂设施在产能爬坡期间不会受

到电力中断的影响。 

 

7.3 小金属板块：沙坪沟钼矿与金钼股份达成战略合作，碳

酸锂稳步推进 

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。 
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2025 年 8 月 30 日，公司与金钼股份签订《合作意向书》，拟以成本价转让

24%金沙钼业股份给金钼股份。转让完成后，紫金矿业持股金沙钼业 60%，金钼

股份持股 34%，沙坪沟钼矿的开发建设仍由紫金主导。同时计划由金沙钼业和金

钼股份共同出资建设冶炼公司，金钼股份直接持股冶炼公司 51%股份，剩下 49%

股份由金沙钼业持有，穿透来看，金钼股份合计持股冶炼公司 67.66%股份。 

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。 

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

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9：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，对应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10：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 
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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。公司碳酸锂板块业务有序推进，前三季度产碳

酸锂 1.1 万吨（包含藏格矿业 2025 年 5 月以来的产量 0.37 万吨），旗下阿根廷

3Q 锂矿一期年产 2 万吨碳酸锂项目已于三季度末投产，湖南湘源锂矿 500 万吨/

年采选系统也将于四季度试生产。 
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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，我们上修 2025-2027 年公司

归母净利分别至 519 亿元、663 亿元、708 亿元，对应 10 月 17 日收盘价的 PE

为 15x、12x 和 11x，维持“推荐”评级。 

图26：紫金矿业铜产量预测  图27：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。 
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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 303,640 354,544 421,978 445,370  成长能力（%）     

营业成本 241,776 263,760 303,577 319,045  营业收入增长率 3.49 16.76 19.02 5.54 

营业税金及附加 5,819 7,800 9,705 10,689  EBIT 增长率 44.53 55.22 32.91 6.51 

销售费用 738 851 1,013 1,069  净利润增长率 51.76 61.82 27.82 6.79 

管理费用 7,729 9,218 10,971 11,580  盈利能力（%）     

研发费用 1,582 1,773 2,110 2,227  毛利率 20.37 25.61 28.06 28.36 

EBIT 46,231 71,757 95,371 101,583  净利润率 10.56 14.63 15.71 15.90 

财务费用 2,029 2,334 2,503 2,382  总资产收益率 ROA 8.08 10.81 11.75 11.15 

资产减值损失 -727 -363 -439 -479  净资产收益率 ROE 22.93 29.17 27.83 24.49 

投资收益 4,020 7,091 5,908 6,235  偿债能力     

营业利润 48,827 76,195 98,391 105,015  流动比率 0.99 1.16 1.53 1.80 

营业外收支 -749 -900 -900 -900  速动比率 0.48 0.68 1.02 1.29 

利润总额 48,078 75,295 97,491 104,115  现金比率 0.32 0.49 0.84 1.11 

所得税 8,685 13,553 19,498 20,823  资产负债率（%） 55.19 52.97 47.23 43.14 

净利润 39,393 61,742 77,993 83,292  经营效率     

归属于母公司净利润 32,051 51,863 66,294 70,798  应收账款周转天数 8.65 7.48 7.41 7.86 

EBITDA 56,848 83,308 108,508 116,051  存货周转天数 46.61 47.29 47.07 51.22 

      总资产周转率 0.82 0.81 0.81 0.74 

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

货币资金 31,691 56,601 108,052 151,001  每股收益 1.21 1.95 2.49 2.66 

应收账款及票据 6,966 8,094 9,671 10,217  每股净资产 5.26 6.69 8.96 10.88 

预付款项 4,201 4,583 5,275 5,544  每股经营现金流 1.84 2.76 3.30 3.55 

存货 33,313 35,979 43,412 47,378  每股股利 0.38 0.22 0.75 0.80 

其他流动资产 22,768 29,343 29,904 30,098  估值分析     

流动资产合计 98,939 134,600 196,313 244,239  PE 25 15 12 11 

长期股权投资 43,085 51,085 51,085 51,085  PB 5.7 4.5 3.4 2.8 

固定资产 92,307 108,318 125,127 142,574  EV/EBITDA 15.90 10.85 8.33 7.79 

无形资产 68,588 83,588 86,588 89,588  股息收益率（%） 1.26 0.73 2.48 2.65 

非流动资产合计 297,672 345,078 367,946 390,877       

资产合计 396,611 479,677 564,259 635,116       

短期借款 30,713 37,213 42,213 47,213  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 20,828 22,721 26,151 27,484  净利润 39,393 61,742 77,993 83,292 

其他流动负债 48,243 55,954 59,960 61,081  折旧和摊销 10,617 11,551 13,137 14,468 

流动负债合计 99,784 115,889 128,325 135,778  营运资金变动 294 -1,698 -3,275 -3,002 

长期借款 61,453 63,453 63,453 63,453  经营活动现金流 48,860 73,302 87,742 94,418 

其他长期负债 57,643 74,729 74,729 74,729  资本开支 -24,426 -49,384 -36,662 -38,053 

非流动负债合计 119,096 138,181 138,181 138,181  投资 -9,553 -10,950 0 0 

负债合计 218,880 254,070 266,506 273,959  投资活动现金流 -32,238 -55,754 -30,755 -31,818 

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

少数股东权益 37,945 47,824 59,523 72,017  债务募资 6,866 22,254 5,000 5,000 

股东权益合计 177,731 225,607 297,753 361,156  筹资活动现金流 -4,429 7,362 -5,537 -19,651 

负债和股东权益合计 396,611 479,677 564,259 635,116  现金净流量 11,956 24,910 51,451 42,950 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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