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市场数据  
收盘价(元) 32.20 

一年最低/最高价 15.19/44.94 

市净率(倍) 4.65 

流通A股市值(百万元) 663,348.76 

总市值(百万元) 856,189.41 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.92 

资产负债率(%,LF) 51.56 

总股本(百万股) 26,589.73 

流通 A 股(百万股) 20,600.89  
 

相关研究  
《紫金矿业(601899)：2025 三季报点

评：矿产金表现亮眼，业绩再创新高 》 

2025-10-22 

《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 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 303,640 349,079 458,329 541,082 638,120 

同比（%） 3.49 14.96 31.30 18.06 17.93 

归母净利润（百万元） 32,051 51,777 77,936 95,440 113,353 

同比（%） 51.76 61.55 50.52 22.46 18.77 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.21 1.95 2.93 3.59 4.26 

P/E（现价&最新摊薄） 26.71 16.54 10.99 8.97 7.55 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2025 年年度业绩报告。2025 年全年公司实现营收 3490.8

亿元，yoy+15.0%；实现归母净利润 517.8 亿元，yoy+61.5%，扣非归母
净利 507.2 亿元，yoy+60.0%。单季度来看，2025Q4 公司实现营收 948.8

亿元，yoy+29.5%，环比+9.7%，2025Q4 归母净利为 139.1 亿元，
yoy+80.9%，环比-4.5%，扣非归母净利 166.0 亿元，yoy+108.9%，环比
+32.7%，全年归母净利符合业绩预告。 

◼ 公司 2025 年矿产金板块量价齐升，坐稳业绩第一增长极；矿产铜板块
受卡莫阿短期影响有限，全年产量仍实现稳健增长，价格持续走强；锂
业务实现从无到有突破，打开成长新边界。 

1）矿产金产量受益于加纳并购项目全年超额完成目标。公司矿产金产
量 2025 年达 90 吨，yoy+22.8%，超额完成 2025 年全年 85 吨计划产量，
2025 年产金增量 17 吨来自新并购的加纳阿基姆金矿（并表后全年贡献
增量 5.1 吨）、山西紫金（增量 2.2 吨）、塞紫铜（增量 1.3 吨）等项目。
矿产铜受卡莫阿卡库拉矿端淹井事件影响有限，全年产量仍实现稳步增
长。公司矿产铜产量 2025 年达 109 万吨，yoy+1.6%，2025 年产铜主要
增量来自西藏巨龙铜业（增量 2.7 万吨）、刚果金科卢韦齐（增量 2.3 万
吨）项目，卡莫阿卡库拉矿受淹井事件影响，全年产量仅下滑 2.2 万吨。
此外，2025 年公司当量碳酸锂产量达 2.55 万吨，锂业务有望正式成为
公司核心业绩补充。 

2）金属价格高位运行，助推公司业绩高增，黄金品种毛利贡献稳居首
位。毛利率角度，公司受益于金属价格高增，成本虽略有提升，整体毛
利率表现优异。伦敦金现货、伦铜现货分别在 2025 年全年
yoy+44%/+9%，2025 年全年矿山企业毛利率 62%，yoy+3.6pct。具体来
看，2025 年矿产金锭/金精矿毛利率为 59%/74%，yoy+13/+5pct，矿产铜
精矿/电积铜/电解铜毛利率分别为 65%/53%/49%，yoy-1/+4/+3pct。占比
角度，2025 年主营矿种毛利贡献占比为金矿/铜矿/锌（铅）/白银（铁矿
等）分别为 41%/34%/2%/23%，金矿毛利贡献持续领跑。 

◼ 全年业绩创历史新高，长期成长确定性十足。业绩角度，2025 年公司归
母净利 517.8 亿元，yoy+61.5%，年度业绩规模再上新台阶，归母净利率
角度 2025 年公司为 14.8%，yoy+4.3pct，显著增长。2025Q4 业绩环比
略有回落主要受年末费用集中计提影响，税金及附加、管理费用及所得
税环比有所增加，但全年来看费用率控制得当，体现了公司精细化管理
的高水平。公司核心聚焦金、铜、锂三大战略品种，远期来看公司预计
2028 年金、铜、碳酸锂产量分别为金 130-140 吨，铜 150-160 万吨，碳
酸锂 27-32 万吨，伴随全球美元信用减弱、大宗商品供给端持续约束，
我们长期看好金、铜、新能源价格中枢上移，公司量价齐升逻辑持续兑
现，未来成长空间广阔。 
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◼ 盈利预测与投资评级：由于金、铜、碳酸锂价格中枢上行，我们上调公
司 2026-2027 年归母净利为 779/954 亿元（前值为 590/690 亿元），新增
2028 年归母净利为 1134 亿元，对应 EPS 分别为 2.93/3.59/4.26 元/股，
对应 PE 分别为 11/9/8 倍，基于公司为矿业领军者，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） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 148,204 191,891 264,778 355,990  营业总收入 349,079 458,329 541,082 638,120 

货币资金及交易性金融资产 75,561 106,802 163,264 236,205  营业成本(含金融类) 252,289 310,573 360,396 423,039 

经营性应收款项 15,260 19,472 22,359 26,717  税金及附加 7,915 10,392 12,268 14,468 

存货 39,613 42,794 51,968 61,904  销售费用 850 1,116 1,317 1,554 

合同资产 1,001 1,535 1,713 1,996     管理费用 11,159 14,652 17,297 20,400 

其他流动资产 16,768 21,289 25,474 29,167  研发费用 1,715 2,292 2,705 3,191 

非流动资产 363,802 392,545 422,455 454,173  财务费用 2,083 2,735 3,229 3,808 

长期股权投资 53,496 62,972 73,419 83,531  加:其他收益 563 563 563 563 

固定资产及使用权资产 117,755 120,500 124,154 127,954  投资净收益 5,977 5,000 5,000 5,000 

在建工程 42,049 48,599 52,714 56,889  公允价值变动 2,944 1,000 1,000 1,000 

无形资产 88,167 94,980 103,648 114,386  减值损失 (427) (566) (582) (525) 

商誉 677 664 655 644  资产处置收益 (16) 2 8 13 

长期待摊费用 4,671 5,541 6,544 7,498  营业利润 82,110 122,569 149,858 177,712 

其他非流动资产 56,985 59,288 61,321 63,272  营业外净收支  (1,358) (1,020) (1,009) (926) 

资产总计 512,005 584,436 687,233 810,163  利润总额 80,753 121,549 148,850 176,786 

流动负债 129,480 135,918 157,891 180,588  减:所得税 16,930 25,484 31,207 37,064 

短期借款及一年内到期的非流动负债 58,346 61,242 65,995 69,092  净利润 63,822 96,066 117,642 139,722 

经营性应付款项 27,599 27,157 34,049 41,085  减:少数股东损益 12,045 18,130 22,202 26,369 

合同负债 6,766 9,521 11,197 12,943  归属母公司净利润 51,777 77,936 95,440 113,353 

其他流动负债 36,769 37,998 46,649 57,468       

非流动负债 134,502 131,083 123,667 119,099  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.95 2.93 3.59 4.26 

长期借款 58,504 55,066 47,578 42,953       

应付债券 47,362 47,362 47,362 47,362  EBIT 75,519 124,284 152,078 180,594 

租赁负债 280 299 372 429  EBITDA 92,196 145,796 176,608 208,121 

其他非流动负债 28,356 28,356 28,356 28,356       

负债合计 263,983 267,001 281,559 299,687  毛利率(%) 27.73 32.24 33.39 33.71 

归属母公司股东权益 185,542 236,824 302,862 381,294  归母净利率(%) 14.83 17.00 17.64 17.76 

少数股东权益 62,481 80,610 102,812 129,181       

所有者权益合计 248,023 317,435 405,675 510,476  收入增长率(%) 14.96 31.30 18.06 17.93 

负债和股东权益 512,005 584,436 687,233 810,163  归母净利润增长率(%) 61.55 50.52 22.46 18.77 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 75,430 107,493 141,801 166,381  每股净资产(元) 6.92 8.85 11.33 14.28 

投资活动现金流 (47,393) (48,611) (53,359) (58,168)  最新发行在外股份（百万股） 26,590 26,590 26,590 26,590 

筹资活动现金流 5,532 (28,271) (35,201) (38,885)  ROIC(%) 16.15 21.98 22.93 23.07 

现金净增加额 31,568 28,610 53,242 69,329  ROE-摊薄(%) 27.91 32.91 31.51 29.73 

折旧和摊销 16,678 21,512 24,530 27,527  资产负债率(%) 51.56 45.69 40.97 36.99 

资本开支 (30,651) (38,589) (41,919) (47,041)  P/E（现价&最新股本摊薄） 16.54 10.99 8.97 7.55 

营运资本变动 2,532 (10,029) (213) (440)  P/B（现价） 4.65 3.64 2.84 2.25 

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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