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评级 买入 

 评级变动 首次 

交易数据 

当前价格（元） 33.56 

52 周价格区间（元） 17.42-43.45 

总市值（百万） 881278.16 

流通市值（百万） 691396.18 

总股本（万股） 2659071.46 

流通股（万股） 2659071.46 
 

涨跌幅比较 

 
   

% 1M 3M 12M 

紫金矿业 4.58 -15.04 95.69 

工业金属 9.05 -14.58 95.62 
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预测指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（亿元） 3,036.40 3,490.79 4,743.17 5,196.92 5,684.90 

归母净利润(亿元) 320.51 517.77 860.14 1,016.29 1,169.39 

每股收益（元） 1.21 1.95 3.23 3.82 4.40 

每股净资产（元） 5.20 6.92 9.53 12.62 16.18 

P/E 27.84 17.24 10.37 8.78 7.63 

P/B 6.46 4.85 3.52 2.66 2.07 
 

资料来源：iFinD，财信证券 

 

投资要点： 

➢ 事件：公司发布 2025 年年度报告及 2026 年一季度报告。2025 年，公

司实现营业收入 3490.79 亿元，同比增长 14.96%；实现归母净利润 

517.77 亿元，同比增长 61.55%，实现扣非归母净利润 507.24 亿元，

同比增长 60.05%。2026Q1，公司实现营业收入为 984.98 亿元，同比

增长 24.79%；实现归母净利润 200.79 亿元，同比增长 97.50%；实现

扣非净利润 184.59 亿元，同比增长 86.81%。 

➢ 2025 年铜金产量稳步增长盈利水平优异，锂业务步入规模化量产阶

段。矿产铜矿产金产量分别为 108.51 万吨 /89.54 吨，同比提升

1.56/22.77%，毛利占集团毛利的 34.39/40.89%，碳酸锂实现当量产量 

2.55 万吨，开始实现规模化量产。金：2025 年国内现货金均价 794

元/克，同比提升 42.9%。矿产金生产量 82.74 吨，销售量 83.16 吨，

同比提升 21.19/22.68%。矿产金锭、金精矿的售价为 810.17/730.98 元

/克，同比提升 51.53/44.95%；单位销售成本为 333.87/190.83 元/克，

同 比 提 升 16.26/20.66% ； 毛 利 率 为 58.79/73.89% ， 分 别 提 升

12.63/5.25pp。铜：国内现货铜均价 81141 元/吨，同比提升 8.2%。矿

产铜生产量 87.82 万吨，销售量 88.49 万吨，同比提升 4.85/7.35%。矿

产铜精矿、电积铜、电解铜的售价为 6.36/6.97/7.14 万元/吨，同比提升

12.91/10.26/8.39%；单位销售成本为 2.24/3.29/3.64 万元/吨，同比提升

16.84/1.01/2.10%；毛利率为 64.85/52.73/49.01%，同比-1.18/4.33/3.15pp。 

➢ 2026 年一季度，铜量略降金锂高增，盈利持续优化。2026 年 Q1，矿

产铜矿产金产量分别为 25.92 万吨/23.50 吨，同比-9.86/23.25%，环比

1.56/-4.48%；碳酸锂实现当量产量 1.62 万吨，同比增长 1079.43%，环

比增长 22.45%。2026 Q1，矿山产金锭销量 13.30 吨，同比增长 35.39%，

毛利率同比提升 16.69pp 至 69.6%；矿山产金精矿 8.86 吨，同比增长

7.83%，毛利率同比提升 9.84pp 至 80.89%；矿山产铜精矿 17.04 万吨，

同比增长 2.69%，毛利率同比提升 5.79pp 至 70.84%；矿山产电积铜

2.40 万吨，同比减少 2.68% ，毛利率同比提升 5.28pp 至 61.61%；矿

山产电解铜 2.84 万吨，同比减少 3.00% ，毛利率同比提升 10.79pp 至
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56.20%；当量碳酸锂的销量为 1.33 万吨，毛利率为 61.44%。 

➢ 全球布局，未来产能清晰，成长确定。2026 年计划矿产金 105 吨、矿

产铜 120 万吨、当量碳酸锂 12 万吨，增量均来自已落地项目，矿产金

增量来自阿基姆金矿、瑞果多金矿等已并购在产矿，矿产铜增量主要

来自巨龙铜矿二期、卡莫阿铜矿，碳酸锂增量来自 3Q 盐湖锂矿、拉

果措盐湖锂矿、湘源硬岩锂矿等项目，成长确定性极强。2028 年规划

矿产金 130-140 吨、矿产铜产量 150-160 万吨、当量碳酸锂产量 27-32

万吨，铜、金产量有望进入全球前 3 位。 

➢ 现金流强，回报亮眼。2025 年公司经营活动现金流净额达 754.30 亿

元，同比增长 54.38%，在持续大额资本开支及产业并购的背景下，依

旧保持强劲内生造血能力。2025 年全年现金分红 159.5 亿元，股利

支付率 31%；同时公司明确分红规划，承诺 2026-2028 年，在满足

分红条件基础上，三年累计现金分红总额原则上不低于同期累计可供

分配利润的 35%，分红比例稳步提升，分红确定性进一步增强。 

➢ 投 资 建 议 ： 预 计 公 司 2026-2028 年 营 业 收 入 分 别 为

4743.17/5196.92/5684.90 亿元，同比增长 35.88%/9.57%/9.39%；归母

净 利 润 为 860.14/1016.29/1169.39 亿 元 ， 同 比 增 长

66.12%/18.15%/15.06%；对应 PE 分别为 10.37/8.78/7.63 倍。公司未来

新矿投产与产能扩张仍有充足空间，盈利中枢稳步上移，首次覆盖，

给予“买入”评级。 

➢ 风险提示：需求不及预期；行业竞争加剧；金属价格不及预期；项目

建设进度不及预期。 
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报表预测(单位：亿元) 财务和估值数据摘要 

利润表 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 主要指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

        营业收入 3,036.40 3,490.79 4,743.17 5,196.92 5,684.90 营业收入 3,036.40 3,490.79 4,743.17 5,196.92 5,684.90 

  减: 营业成本 2,417.76 2,522.89 3,226.89 3,436.80 3,680.58     增长率(%) 3.49 14.96 35.88 9.57 9.39 

        营业税金及附加 58.19 79.15 92.28 101.11 110.60 归属母公司股东净利润 320.51 517.77 860.14 1,016.29 1,169.39 

        营业费用 7.38 8.50 9.49 9.87 10.23     增长率(%) 51.76 61.55 66.12 18.15 15.06 

        管理费用 77.29 111.59 118.58 119.53 125.07 每股收益(EPS) 1.21 1.95 3.23 3.82 4.40 

        研发费用 15.82 17.15 18.97 19.75 21.60 每股股利(DPS) 0.29 0.17 0.62 0.73 0.84 

        财务费用 20.29 20.83 8.91 4.77 -0.75 每股经营现金流 1.83 2.83 4.50 5.63 6.33 

        减值损失 -7.53 -4.27 -8.65 -9.48 -10.37 销售毛利率 0.20 0.28 0.32 0.34 0.35 

  加: 投资收益 40.20 59.77 44.96 44.96 44.96 销售净利率 0.13 0.18 0.22 0.24 0.25 

        公允价值变动损益 9.48 29.44 0.00 0.00 0.00 净资产收益率(ROE) 0.23 0.28 0.34 0.30 0.27 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 投入资本回报率(ROIC) 0.17 0.23 0.33 0.35 0.39 

        营业利润 488.27 821.10 1,310.26 1,546.47 1,778.05 市盈率(P/E) 27.84 17.24 10.37 8.78 7.63 

  加: 其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 市净率(P/B) 6.46 4.85 3.52 2.66 2.07 

        利润总额 480.78 807.53 1,301.08 1,537.28 1,768.87 股息率(分红/股价) 0.01 0.01 0.02 0.02 0.03 

  减: 所得税 86.85 169.30 235.08 277.76 319.60 主要财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

        净利润 393.93 638.22 1,065.99 1,259.52 1,449.26 收益率           

  减: 少数股东损益 73.42 120.45 205.86 243.23 279.87       毛利率 20.37% 27.73% 31.97% 33.87% 35.26% 

      归属母公司股东净利润 320.51 517.77 860.14 1,016.29 1,169.39       三费/销售收入 3.46% 4.04% 2.89% 2.58% 2.39% 

资产负债表 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E       EBIT/销售收入 16.50% 23.73% 27.62% 29.67% 31.10% 

        货币资金 316.91 655.77 851.92 1,636.20 2,581.29       EBITDA/销售收入 19.92% 28.43% 33.02% 34.94% 35.91% 

        交易性金融资产 72.25 106.99 106.99 106.99 106.99       销售净利率 12.97% 18.28% 22.47% 24.24% 25.49% 

        应收和预付款项 136.92 162.61 225.51 247.09 270.29 资产获利率           

        其他应收款（合计） 35.59 27.86 46.42 50.86 55.64       ROE 22.93% 27.91% 33.72% 30.14% 27.08% 

        存货 333.13 396.13 444.63 473.55 507.14       ROA 8.08% 10.11% 15.50% 15.70% 15.46% 

        其他流动资产 94.59 132.68 145.98 159.94 174.96       ROIC 16.71% 22.52% 32.67% 35.13% 38.96% 

        长期股权投资 430.85 534.96 579.47 623.97 668.48 资本结构           

        金融资产投资 163.41 176.78 176.78 176.78 176.78         资产负债率 55.19% 51.56% 39.05% 31.30% 25.02% 

        投资性房地产 3.67 5.46 4.72 3.98 3.24         投资资本/总资产 71.90% 64.70% 65.29% 57.81% 51.04% 

        固定资产和在建工程 1,326.50 1,598.05 1,812.70 2,010.24 2,184.35         带息债务/总负债 59.88% 52.47% 39.89% 32.44% 23.66% 

        无形资产和开发支出 692.75 888.44 741.50 594.55 447.61         流动比率 0.99 1.14 1.79 2.47 3.18 

        其他非流动资产 359.54 434.32 410.97 387.61 387.61         速动比率 0.52 0.71 1.16 1.83 2.54 

        资产总计 3,966.11 5,120.05 5,547.58 6,471.77 7,564.37         股利支付率 24.35% 8.75% 19.15% 19.15% 19.15% 

        短期借款 307.13 323.54 0.00 0.00 0.00         收益留存率 75.65% 91.25% 80.85% 80.85% 80.85% 

        交易性金融负债 12.61 37.95 37.95 37.95 37.95 资产管理效率           

        应付和预收款项 423.20 595.60 601.59 640.76 686.24         总资产周转率 0.77 0.68 0.85 0.80 0.75 

        长期借款 1,003.53 1,061.47 864.01 657.12 447.93         固定资产周转率 3.28 2.96 3.76 3.63 3.40 

        其他负债 442.33 621.28 662.58 689.63 720.68         应收账款周转率 32.52 28.01 28.20 28.20 28.20 

        负债合计 2,188.80 2,639.83 2,166.12 2,025.46 1,892.79         存货周转率 7.26 6.37 7.26 7.26 7.26 

        股本 26.58 26.59 26.59 26.59 26.59 估值指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

        资本公积 287.13 383.56 383.56 383.56 383.56         EBIT 501.07 828.36 1,309.99 1,542.06 1,768.11 

        留存收益 1,084.15 1,445.27 2,140.64 2,962.27 3,907.66         EBITDA 604.83 992.41 1,566.38 1,815.55 2,041.70 

        归属母公司股东权益 1,397.86 1,855.42 2,550.80 3,372.42 4,317.81         NOPLAT 408.70 642.27 1,082.32 1,272.45 1,457.67 

        少数股东权益 379.45 624.81 830.66 1,073.89 1,353.77        归母净利润 320.51 517.77 860.14 1,016.29 1,169.39 

        股东权益合计 1,777.31 2,480.23 3,381.46 4,446.31 5,671.58         EPS 1.21 1.95 3.23 3.82 4.40 

        负债和股东权益合计 3,966.11 5,120.05 5,547.58 6,471.77 7,564.37         BPS 5.20 6.92 9.53 12.62 16.18 

现金流量表 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E         PE 27.84 17.24 10.37 8.78 7.63 

经营性现金净流量 486.19 751.58 1,197.73 1,497.52 1,684.44         PEG 0.54 0.28 0.16 0.48 0.51 

投资性现金净流量 -322.38 -473.93 -306.91 -306.91 -306.91         PB 6.46 4.85 3.52 2.66 2.07 

筹资性现金净流量 -44.29 55.32 -694.67 -406.33 -432.44         PS 2.94 2.56 1.88 1.72 1.57 

现金流量净额 117.14 312.96 196.15 784.28 945.09         PCF 18.35 11.87 7.45 5.96 5.30 

资料来源：财信证券，iFinD 



 

请务必阅读正文之后的免责声明                          -4-                              
 

公司研究报告  

投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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