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市场数据  
收盘价(元) 30.05 

一年最低/最高价 15.00/32.65 

市净率(倍) 4.76 

流通A股市值(百万元) 618,667.55 

总市值(百万元) 798,656.10 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.31 

资产负债率(%,LF) 53.01 

总股本(百万股) 26,577.57 

流通 A 股(百万股) 20,587.94  
 

相关研究  
《紫金矿业(601899)：2024 年报点评：

铜金产品量价齐升，精细化管理业绩

成长可期 》 

2025-03-25 

《紫金矿业(601899)：铜金矿山龙头

笃行不辍，初心如磐再扬帆》 

2024-06-26 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 293,403 303,640 398,622 484,923 534,653 

同比（%） 8.54 3.49 31.28 21.65 10.26 

归母净利润（百万元） 21,119 32,051 50,359 59,017 68,999 

同比（%） 5.38 51.76 57.12 17.19 16.91 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.79 1.21 1.89 2.22 2.60 

P/E（现价&最新摊薄） 37.82 24.92 15.86 13.53 11.57 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2025 年 10 月 18 日，公司发布 2025Q3 业绩报告。2025 年 1-9 月公司实现营收 2542 亿

元，yoy+10.3%；实现归母净利润 378.6 亿元，yoy+55.4%，扣非归母净利 341.3 亿元，yoy+43.7%。

单季度来看，2025Q3 公司实现营收 864.9 亿元，yoy+8.1%，环比-2.6%，2025Q3 归母净利为

145.7 亿元，yoy+57.1%，环比+11%，扣非归母净利 125 亿元，yoy+50.4%，环比+6.5%，业绩

符合预期。 

◼ 公司 2025Q3 矿产金板块量价齐升，成为公司业绩贡献重要增长极；矿产铜板块产量主要受

卡莫阿影响环比略有下降，价格稳中有升。 

1）矿产金产量同环比均有明显增长，公司矿产金产量 2025 年 1-9 月 65 吨，yoy+20%，2025Q3

产量 24 吨，环比+7%，已经超过 2025 年全年 85 吨计划进度，2025 年 1-9 月公司产金主要增

量来自新并购的加纳阿基姆金矿（3.2 吨）、山西紫金（2.3 吨）、塞紫铜（1.2 吨）等。矿产铜

主要受到卡莫阿卡库拉矿端东部淹井事件影响，产量环比略有下降，公司矿产铜产量 2025 年

1-9 月 83 万吨，yoy+5%，2025Q3 产量 26 万吨，yoy-6%，2025 年 1-9 月公司产铜主要增量来

自西藏巨龙铜业（2.1 万吨）、刚果金科卢韦齐（1.9 万吨）、西藏玉龙（权益 1.4 万吨）等。 

2）金属价增贡献公司高增业绩，分品种看黄金品种贡献最多，2025 年前三季度矿山企业毛利

率同比提升，2025Q3 矿山企业毛利率环比提升，体现公司业绩优异兑现能力。分品种来看，

2025 年 1-9 月主营矿种毛利贡献占比为金矿/铜矿/其他分别为 40.4%/37.0%/22.7%，金矿毛利

贡献已经成为公司最主要业绩贡献来源。毛利率角度，2025 年 1-9 月矿山企业毛利率 60.62%，

yoy+2.91pct，2025Q3 矿山企业毛利率为 61.27%，环比+0.78pct。具体来看，2025 年 1-9 月矿

山产金中，金锭/金精矿毛利率为 55.79%/72.80%，yoy+11.22/+4.71pct，矿山产铜中，铜精矿/

电积铜/电解铜毛利率分别为 64.77%/52.62%/47.21%，yoy-1.81/+4.04/+1.56pct，2025Q3 单季度

矿产金的金锭/金精矿 57.80%/73.18%，环比+2.3/-0.66pct，矿山产铜中，铜精矿/电积铜/电解铜

毛利率分别为 64.26%/50.98%/47.97%，环比-0.76/+0.66/-0.1pct，公司矿产金、铜部分产品毛利

率降低，主要原因为部分矿山品味下降、运距增加、权益金提升、以及新并购企业折旧摊销较

大导致，但伦敦金、LME 铜价分别在 2025 年 1-9 月 yoy+40%/+4%，2025Q3 环比增长 6%/4%，

充分体现公司业绩优异兑现能力。 

◼ Q3 业绩再创新高，未来成长可期。业绩角度，2025 年公司前三季度归母净利 378.6 亿元，

yoy+55.4%，单 Q3 归母净利 145.7 亿元，yoy+57.1%，环比再创新高，2025Q3 业绩拆分来看，

毛利/公允价值变动分别环比增加 13/10 亿元，费用端由于矿山产品业务扩张，税金及附加/管

理费用/所得税环比分别增加 6/6/5 亿元，充分体现了公司精细化管理较高水平。公司核心聚焦

金、铜品种，远期来看 2028E 金、铜产量分别为金 100-110 吨，铜 150-160 万吨，伴随降息周

期、供给约束等条件，我们长期看好金、铜价格中枢上移，公司未来成长可期。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于金、铜价格不断上涨，我们调整公司 2025-2027 年归母净利为

504/590/690 亿元（前值为 390/463/551 亿元），对应 EPS 分别为 1.9/2.2/2.6 元/股，对应 PE 分

别为 16/14/12 倍，基于公司为金、铜矿业领军者，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：市场竞争格局加剧；地缘政治风险；金属价格不及预期。  
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紫金矿业三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 98,939 145,214 206,015 262,955  营业总收入 303,640 398,622 484,923 534,653 

货币资金及交易性金融资产 37,689 68,034 114,351 160,225  营业成本(含金融类) 241,776 307,838 370,511 402,383 

经营性应收款项 12,696 18,920 21,586 23,430  税金及附加 5,819 7,639 9,293 10,246 

存货 33,313 38,966 47,294 52,579  销售费用 738 968 1,178 1,299 

合同资产 996 1,557 1,792 1,940     管理费用 7,729 10,364 12,608 13,901 

其他流动资产 14,244 17,737 20,993 24,781  研发费用 1,582 1,993 2,425 2,673 

非流动资产 297,672 332,384 355,684 378,614  财务费用 2,029 2,790 3,394 3,743 

长期股权投资 43,085 54,237 63,960 74,736  加:其他收益 616 616 616 616 

固定资产及使用权资产 92,595 95,381 94,580 93,536  投资净收益 4,020 6,000 4,000 4,000 

在建工程 40,055 47,044 55,318 61,733  公允价值变动 948 3,000 (250) (250) 

无形资产 68,588 76,276 78,970 82,373  减值损失 (753) (560) (611) (641) 

商誉 687 811 842 893  资产处置收益 27 19 14 23 

长期待摊费用 3,682 4,334 5,092 5,945  营业利润 48,827 76,104 89,283 104,157 

其他非流动资产 48,980 54,300 56,922 59,399  营业外净收支  (749) (564) (755) (656) 

资产总计 396,611 477,598 561,699 641,569  利润总额 48,078 75,541 88,528 103,501 

流动负债 99,784 113,666 131,730 143,654  减:所得税 8,685 13,646 15,992 18,697 

短期借款及一年内到期的非流动负债 48,748 55,372 59,108 63,108  净利润 39,393 61,895 72,536 84,805 

经营性应付款项 20,912 21,802 27,621 31,104  减:少数股东损益 7,342 11,536 13,520 15,806 

合同负债 6,658 9,348 10,731 12,031  归属母公司净利润 32,051 50,359 59,017 68,999 

其他流动负债 23,467 27,143 34,271 37,410       

非流动负债 119,096 134,420 134,773 125,926  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.21 1.89 2.22 2.60 

长期借款 61,453 69,895 70,253 61,366       

应付债券 38,700 38,700 38,700 38,700  EBIT 46,231 78,331 91,923 107,244 

租赁负债 200 206 200 240  EBITDA 56,848 95,741 111,007 128,227 

其他非流动负债 18,743 25,620 25,620 25,620       

负债合计 218,880 248,086 266,504 269,580  毛利率(%) 20.37 22.77 23.59 24.74 

归属母公司股东权益 139,786 180,030 232,195 293,182  归母净利率(%) 10.56 12.63 12.17 12.91 

少数股东权益 37,945 49,481 63,001 78,807       

所有者权益合计 177,731 229,512 295,196 371,989  收入增长率(%) 3.49 31.28 21.65 10.26 

负债和股东权益 396,611 477,598 561,699 641,569  归母净利润增长率(%) 51.76 57.12 17.19 16.91 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 48,860 70,627 94,101 105,614  每股净资产(元) 5.20 6.71 8.68 10.97 

投资活动现金流 (32,238) (48,015) (40,817) (42,600)  最新发行在外股份（百万股） 26,578 26,578 26,578 26,578 

筹资活动现金流 (4,429) 4,195 (7,360) (17,792)  ROIC(%) 12.48 17.82 17.57 17.59 

现金净增加额 11,956 26,324 45,924 45,222  ROE-摊薄(%) 22.93 27.97 25.42 23.53 

折旧和摊销 10,617 17,409 19,085 20,983  资产负债率(%) 55.19 51.94 47.45 42.02 

资本开支 (24,426) (35,484) (30,047) (30,477)  P/E（现价&最新股本摊薄） 24.92 15.86 13.53 11.57 

营运资本变动 294 (8,896) (279) (2,816)  P/B（现价） 5.78 4.48 3.46 2.74 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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