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盈利摘要 股价表现 

截止12月31日财政年度 2024实际 2025实际 2026预测 2027预测 2028预测

收入(百万元) 303,640 349,079 455,899 507,375 566,524

变动(%) 3% 15% 31% 11% 12%

归母净利润(百万元) 32,051 51,777 83,471 102,281 123,998

变动(%) 51.8% 61.5% 61.2% 22.5% 21.2%

每股盈利(元) 1.21 1.95 3.14 3.85 4.66

变动(%) 51.3% 60.9% 61.2% 22.5% 21.2%
市盈率@38.2港元（倍） 32.5 20.2 12.5 10.2 8.4
每股股息（元） 0.38 0.38 1.10 1.35 1.63

息率(%) 1.0% 1.0% 2.8% 3.4% 4.1%   

资料来源: 公司资料, 第一上海预测 资料来源: Bloomberg 
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主要资料  

行业 有色金属 

股价 38.20 港元 

目标价 48.50 港元 

 （+27%） 

股票代码 2899 

已发行 H股股本 59.89 亿股 

H 股市值 10158 亿港元 

52 周高/低 46.98 /16.27 港元 

每股净资产 7.54 元 

主要股东 闽西兴杭国有资产

投资经营有限公司 

22.89% 

 

一季度业绩翻倍，铜、金、锂持续保持高增长 

➢利润增速领跑营收，盈利质量显著提升：公司 2026 年一季度实

现营业收入 985 亿元，同比增长 24.8%；归母净利润 200.8 亿元，

同比增长 97.5%；扣非归母净利润 184.6 亿元，同比增长 86.8%；

经营活动现金流净额 278.3 亿元，同比增长 122.2%。公司核心财

务指标均创历史新高，受益于大宗商品价格的全面上涨，公司营收

与利润实现了同步高增。 

➢三驾马车拉动业绩增长，产能扩张进入收获期：分品种来看，

公司黄金与锂矿表现亮眼，铜矿受阶段性因素影响略有波动。2026

年一季度公司实现矿产金/铜/锂分别为 23.5 吨/25.9 万吨/1.62 万

吨，分别同比+23%/-9.8/+1079%。黄金板块主要得益于新并购的加

纳阿基姆金矿以及哈萨克斯坦瑞果多金矿开始逐步贡献增量，这两

大优质金矿的并入，极大地增厚了公司的黄金资源储量与产量。铜

板块的下滑主要是由于卡莫阿铜矿的权益产量受矿山阶段性的技改

与产能调整影响同比减少。剔除卡莫阿的影响，公司其余铜矿产能

均在稳步推进。特别是巨龙铜矿二期，展现出极强的增长后劲。随

着巨龙二期产能的逐步释放，预计下半年铜产量将重回增长轨道。

公司锂板块正式进入大规模量产阶段。公司规划 2026 年全年当量

碳酸锂产量 12 万吨，并规划至 2028 年提升至 27-32 万吨。届时公

司将一跃成为全球最大的锂矿生产商之一，成为公司未来的核心增

长引擎。此外，受益于产品价格的上涨与成本端的有效控制，公司

一季度综合毛利率达到 36.33%，较去年同期大幅提升了 13.44 个

百分点。矿山企业毛利率高达 71.01%，同比提升了 11 个百分点。 

➢目标价 48.50 港币，维持买入评级：我们认为，一季度业绩验

证了公司在资源牛市下的极强业绩弹性。紫金矿业正处于从周期属

性向成长性转型的的关键节点，公司正进入由“金铜锂”三驾马车

并驾齐驱的高增长周期。随着全球地缘政治不确定性增加及绿色能

源转型对金、铜、锂需求的拉动，紫金矿业作为全球综合性矿业巨

头资源禀赋优异，成长逻辑清晰，α属性日益凸显。我们预测公司

2026-2028 年归母净利润为 835 亿/1023 亿/1240 亿元，上调目标

价至 48.50港元，对应 2026 年 15倍 PE，维持买入评级。 
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主要财务报表 
财务报表摘要

损益表 财务分析

<人民币百万元，每股除外>, 财务年度截至12/31 <人民币百万元，每股除外>, 财务年度截至12/31

2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

收入 303,640 349,079 455,899 507,375 566,524 盈利能力

销售成本 (241,776) (252,289) (297,921) (315,995) (336,280) 毛利率 (%) 20.4% 27.7% 34.7% 37.7% 40.6%

毛利 61,864 96,790 157,978 191,380 230,245 EBITDA 利率 (%) 19.7% 28.3% 34.0% 37.2% 40.1%

税金及附加 (5,819) (7,915) (10,337) (11,504) (12,845) 净利率(%) 10.6% 14.8% 18.3% 20.2% 21.9%

销售开支 (738) (850) (1,824) (2,029) (2,266)

行政开支 (9,311) (12,874) (16,950) (18,712) (21,063) 营运表现

财务费用 (2,029) (2,083) (4,559) (5,074) (5,665) SG&A/收入(%) 3.3% 3.9% 4.1% 4.1% 4.1%

其他损失 (753) (427) (427) (427) (427) 实际税率 (%) 18.1% 21.0% 21.0% 21.0% 21.0%

其他收入 5,612 9,469 9,493 9,492 9,495 库存周转 49.6 56.5 56.9 56.9 56.9

经营利润 48,827 82,110 133,374 163,125 197,473 应付账款天数 27.4 34.5 26.8 26.8 26.8

营业外收支 (749) (1,358) (1,358) (1,358) (1,358) 应收账款天数 14.5 15.0 14.4 14.0 13.6

除税前利润 48,078 80,753 132,017 161,767 196,115

所得税 (8,685) (16,930) (27,678) (33,916) (41,117) 财务状况

年度利润 39,393 63,822 104,338 127,852 154,998 净负债/权益 1.57 1.42 1.05 0.79 0.61

股东利润 32,051 51,777 83,471 102,281 123,998 收入/总资产 0.77 0.68 0.78 0.75 0.71

少数股东利润 7,342 12,045 20,868 25,570 31,000 总资产/股本 2.84 2.76 2.40 2.13 1.95

折旧及摊销 (9,847) (15,944) (18,594) (21,977) (25,335)

EBITDA 59,954 98,779 155,170 188,818 227,115 回报率 (%)

增长 ROE 25.9% 31.8% 39.0% 36.4% 34.1%

总收入 (%) 3% 15% 31% 11% 12% ROA 8.7% 11.4% 15.3% 16.2% 16.8%

EBITDA (%) 35% 65% 57% 22% 20% 股息支付率 31.5% 30.8% 35.0% 35.0% 35.0%

每股收益 (%) 51% 61% 61% 23% 21%

资产负债表 现金流量表

<人民币百万元，每股除外>, 财务年度截至12/31 <人民币百万元，每股除外>, 财务年度截至12/31

2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

现金 31,691 65,577 85,052 142,561 218,935 税前盈利 48,078 80,753 132,017 161,767 196,115

应收账款 12,054 14,376 17,942 19,410 21,097 折旧和摊销 9,847 15,944 18,594 21,977 25,335

存货 33,313 39,613 47,118 49,977 53,185 营运资金变化 540 813 (13,077) (2,983) (3,387)

其他流动资产 21,881 28,638 29,761 30,302 30,924 其他 (9,604) (22,079) (31,932) (37,073) (43,764)

总流动资产 98,939 148,204 179,872 242,249 324,141 营运活动现金流 48,860 75,430 105,601 143,688 174,299

固定资产 92,307 117,042 139,322 159,622 177,340

无形资产 68,588 88,167 103,891 120,238 136,029 资本开支 (24,426) (30,651) (35,000) (35,000) (35,000)

长期投资 43,085 53,496 53,496 53,496 53,496

其他長期资产 93,691 105,097 105,097 105,097 105,097 其他投资活动 (7,813) (16,742) 0 0 0

总资产 396,611 512,005 581,678 680,702 796,103 投资活动现金流 (32,238) (47,393) (35,000) (35,000) (35,000)

应付帐款 18,423 24,156 22,149 23,493 25,001 借款变化 (5,159) 5,790 (67,813) 4,019 (2,010)

短期银行贷款 30,713 32,354 31,533 31,944 31,738 其他融资活动 731 (257) 21,047 (55,198) (60,915)

其他短期负债 69,960 77,993 72,293 64,803 56,368 融资活动现金流 (4,429) 5,532 (46,766) (51,179) (62,924)

总短期负债 119,096 134,502 125,976 120,239 113,108

长期借款 61,453 58,504 49,978 44,241 37,110

其他负债 38,332 70,976 79,566 88,450 98,485 现金变化 11,956 31,568 23,836 57,509 76,375

总负债 218,880 263,983 255,521 252,931 248,703 汇兑损益 (237) (2,001) 0 0 0

少数股东权益 37,945 62,481 83,348 108,919 139,918

股东权益 139,786 185,542 242,809 318,853 407,482 期初持有现金 17,692 29,648 61,216 85,052 142,561

负债权益合计 396,611 512,005 581,678 680,702 796,103 期末持有现金 29,648 61,216 85,052 142,561 218,935  

资料来源：公司资料，第一上海预测
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