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基础数据 
总股本（百万股） 14541
流通 A 股（百万股） 6325
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 51738
 

相关研究  
《2010 年策略：退一步，海阔天空》（2009/01/21） 
《布局海外，继续扩张》（2009/11/30） 
《金铜锌铁，矿产量全面提升》（2009/10/29） 

 公司于 3 月 30 日晚公布年报，全年实现销售收入 209.56 亿元，同比增长

23.39%，实现归属母公司净利润 35.41 亿元，同比增长 17.84%，基本每

股收益 0.24 元/股，业绩略低于预期。 

 收入大幅上涨，主要由于：1、公司黄金、铜、锌、铁产销量（金属量）均

有所增长，其中矿产金产量 30.7 吨，同比增 7.63％，铜产量 8.5 万吨，同

比增 38.13％（主要是新疆阿舍勒铜矿、青海德尔尼铜矿增产），福建紫金

铜业铜板带生产逐步正常，销量上升 57.91％；2、基本金属销售价格较上

年同期跌幅较大，但黄金产品价格同比上升了 8.81%，且其在占销售收入

的比重较大（占 73.23％），拉动了营业收入的增长。 

 公司整体毛利率为 33.65%，同比下降 5.19 点，但不含冶炼加工产品的整

体毛利率为 70.96%，同比上升 2.91 点，黄金价格明显上涨（年均价同比

上涨 5.89%）、矿山成本有效降低为主因。 

 公司业绩略低于预期，主要源于：1、一次性资产减值损失约 3.641 亿元(上
年同期为 3.264 亿元)，其中：固定资产减值损失 1538 万元，无形资产减

值损失 2.029 亿元（因部分矿山储量负变），在建工程减值损失 1.114 亿元；

2、四季度矿产金销量 6.82 吨，低于预期（前三季度单季销量分别为：7.91、
8.09 和 7.11 吨）。 

 资源量进一步提升，多金属综合矿业公司日渐成形。报告期内，公司投入

地勘费用约 1.6 元，新增资源储量（部分未经评审）：金 31.84 吨，铜 68.77 
万吨，钨（W2O3）7.15 万吨，银 123.53 吨，钼 4.96 万吨，铁矿石 1110 
万吨。至 2009 年末，公司保有资源储量（经评审）：金 714.652 吨，比增

1.88 %；银 1855.21 吨，比增 9.1%；铜 1062.86 万吨，比增 10.22%；钼

39.25 万吨，比增 0.46%；铅+锌 523 万吨；钨（W2O3）17.34 万吨，比

增 70.17%；铁矿石 1.856 亿吨，比增 10.54 %；煤 4.592 亿吨，比增 52.61%；

锡 9.929 万吨；镍 60.71 万吨；硫铁矿（标矿）6,673 万吨。 

 

 

 

最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2008A 2009A 2010E 2011E
营业收入(百万元) 16983.8 20955.8 27736.8 32013.2

(+/-%) 12.9 23.4 32.4 15.4

归属母公司净利润(百万元) 3066.2 3541.4 5432.4 7027.9

(+/-%)  20.3 15.5 53.4 29.4

EPS(元) 0.21 0.24 0.37 0.48

P/E(倍) 38.8 33.6 21.9 16.9 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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 我们认为，在 Credit-Spread 因素弱化、美元仍处阶段性强势、通胀依然可控的

背景下，贵金属的中期前景恐难以太过乐观；同时，IMF 售金构成供给压力、流

动性收缩预期以及全球经济复苏的确定性提升等因素均对未来黄金价格构成一

定压力。基本金属方面，我们判断，实体经济恢复对需求的正面推动恐将弱于投

资性需求下降带来的负面影响。 

 维持“中性”评级。2010-2011 年价格假设分别为：黄金 230、235 元/克，铜

45000、48000 元/吨，锌 16500、17000 元/吨，我们预测公司 2010-2011 年 EPS
为 0.37、0.50 元/股。基于公司充足的资源保障和拓展前景，以及在技术、管理、

成本等方面的核心竞争优势，我们认为其长期前景乐观；然而产品价格大幅上扬

预期的缺失，限制了公司盈利和估值水平的提升，维持 “中性”评级。 

 风险提示：1、宏观经济复苏存在不确定性；2、公司在建项目进度存在一定不确

定性；3、模型未考虑矿山开采成本长期上升趋势的影响。 

 

 

附图 1、国内外黄金价格走势 
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资料来源：Bloomberg，华泰联合证券研究所 

 
 
附图 2、国内外铜现货价格走势 
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资料来源：Bloomberg，华泰联合证券研究所 
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附图 3、国内外锌现货价格走势 
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资料来源：Bloomberg，华泰联合证券研究所 
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盈利预测 
资产负债表 利润表
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 8961 5599 11012 22450 营业收入 20956 27737 32013 37799
现金 4140 1000 5637 16309 营业成本 13905 16469 18019 20220
应收账款 428 513 618 734 营业税金及附加 252 347 384 454
其他应收款 425 832 800 983 营业费用 377 499 544 605
预付账款 349 576 549 611 管理费用 899 1442 1601 1852
存货 2638 2207 2871 3256 财务费用 45 207 130 -57 
其他流动资产 982 471 537 559 资产减值损失 364 10 0 0
非流动资产 20685 21995 23250 23985 公允价值变动收益 14 0 0 0
长期投资 1688 1732 1715 1712 投资净收益 -141 0 0 0
固定资产 7340 8698 9394 9449 营业利润 4987 8762 11335 14726
无形资产 5177 6051 6924 7779 营业外收入 215 0 0 0
其他非流动资产 6480 5515 5216 5044 营业外支出 184 0 0 0
资产总计 29646 27595 34262 46435 利润总额 5019 8762 11335 14726
流动负债 7168 7093 4582 4872 所得税 968 1752 2267 2945
短期借款 3341 3609 1000 1000 净利润 4051 7010 9068 11780
应付账款 978 1129 1257 1406 少数股东损益 509 1577 2040 2651
其他流动负债 2849 2355 2325 2466 归属母公司净利润 3541 5432 7028 9130
非流动负债 864 676 786 889 EBITDA 6023 9925 12614 15980
长期借款 407 407 512 617 EPS（元） 0.24 0.37 0.48 0.63
其他非流动负债 457 268 273 271
负债合计 8033 7769 5368 5761 主要财务比率
少数股东权益 3443 5020 7061 9711 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 1454 1454 1454 1454 成长能力

资本公积 9050 156 156 156 营业收入 23.4% 32.4% 15.4% 18.1%
留存收益 7691 13196 20223 29353 营业利润 4.1% 75.7% 29.4% 29.9%
归属母公司股东权益 18170 14805 21833 30963 归属于母公司净利润 15.5% 53.4% 29.4% 29.9%
负债和股东权益 29646 27595 34262 46435 获利能力

毛利率(%) 33.6% 40.6% 43.7% 46.5%
现金流量表 净利率(%) 16.9% 19.6% 22.0% 24.2%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 19.5% 36.7% 32.2% 29.5%
经营活动现金流 4599 8154 9752 12577 ROIC(%) 22.8% 37.6% 43.5% 52.7%
净利润 4051 7010 9068 11780 偿债能力

折旧摊销 991 956 1149 1312 资产负债率(%) 27.1% 28.2% 15.7% 12.4%
财务费用 45 207 130 -57 净负债比率(%) 50.87% 51.70% 28.17% 28.08%
投资损失 141 0 0 0 流动比率 1.25 0.79 2.40 4.61
营运资金变动 -538 162 -678 -458 速动比率 0.88 0.48 1.78 3.94
其他经营现金流 -91 -181 83 0 营运能力

投资活动现金流 -3291 -2123 -2482 -2066 总资产周转率 0.75 0.97 1.04 0.94
资本支出 4104 1500 1450 1050 应收账款周转率 56 59 57 56
长期投资 -175 -239 36 -4 应付账款周转率 16.30 15.63 15.10 15.18
其他投资现金流 638 -862 -996 -1020 每股指标（元）

筹资活动现金流 -1042 -9171 -2634 162 每股收益(最新摊薄) 0.24 0.37 0.48 0.63
短期借款 986 269 -2609 0 每股经营现金流(最新摊薄) 3.16 5.61 6.71 8.65
长期借款 -562 0 105 105 每股净资产(最新摊薄) 1.25 1.02 1.50 2.13
普通股增加 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 -69 -8894 0 0 P/E 33.59 21.90 16.93 13.03
其他筹资现金流 -1398 -546 -130 57 P/B 6.55 8.03 5.45 3.84
现金净增加额 279 -3140 4637 10673 EV/EBITDA 20 12 9 7

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：华泰联合证券研究所. 



 

 

华泰联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

 

华泰联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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