
 

                             

 
 

 全面受益于资源价值重估 
—2010 年三季报点评 

公司研究 /更新报告 有色金属/黄金 

2010-10-27 

谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准 

紫金矿业 (601899) 
 

增持/ 维持评级 
股价：RMB9.84 
 
分析师 

叶洮 
SAC 执业证书编号:S1000206110083 
+755-82492171 yetao@lhzq.com 
 
王茜 
SAC 执业证书编号:S1000210070030 
+755-82364392 wangqianyjs@lhzq.com 
 
 
 
    
 
 
 
 
 
 
 
 
 

基础数据 
总股本（百万股） 14541.31
流通 A 股（百万股） 6324.97
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） 62237.68
 

相关研究  
《环保事件引发不确定性》（2010/08/10） 
《海外扩张进程加快》（2010/05/09） 
《矿产量继续提升》（2010/03/30） 
《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） 

 业绩基本符合预期。公司于 10 月 27 日晚发布三季报，公司第 3 季度实现

营业收入 71.6 亿元，同比增长 39.5%，实现归属母公司净利润 11.4 亿元，

同比增加 19.0%，实现每股收益 0.078元/股；1-3季度共实现营业收入 206.2
亿元，同比增长 38.8%，归属母公司净利润 38.5 亿元，同比增加 33.2%，

实现每股收益 0.265 元/股。 

 业绩同比大幅增长，但环比有所回落，其原因包括：1、主营产品价格同比

大幅上升，其中金价同比上涨 26.7%，铜上涨 40.5%，锌上涨 34.3%；2、
铜、锌等产品产销量大幅增长，其中 a）巴彦淖尔紫金锌冶炼厂二期投产，

使锌锭销量同比增加 74.6%，b）青海德尔尼铜矿、新疆阿舍勒铜矿增产，

使得铜精矿销量同比增加 24.8％；3、受 7.3 事故影响，紫金山金铜矿成本

明显上升，并影响产量（金 1 吨和铜 1 万吨）；4、三季度营业外支出 2.34
亿元，主要为预提灾损赔偿和补偿款支出，而去年同期仅约 0.35 亿元。 

 矿产量持续扩张。报告期内，由于受 7.3 事件影响，矿产金、阴极铜产量有

所下降，但铜、锌、铁矿产量仍大幅增长，分别达到 6、3、109 万吨，同

比增长 17%、22%和 30%。公司多金属、综合型矿业公司框架日渐清晰。 

 近期，美元汇率大幅下跌，货币因素使黄金的保值功能凸显，推升短期金

价。短期来看，主导金价的因素是以美元汇率为代表的货币因素以及未来

通货膨胀的预期。中期来看，通胀预期挥之不去，加上灾害性天气推动农

产品价格持续上涨，未来通胀预期可望维持甚至加强，而通胀预期对金价

的支持体现出一定的持续性。我们判断，黄金价格的强势仍将继续。 

 在全球货币贬值的背景下，资源价值面临重估。公司资源优势相当突出，

截止 2009 年底，公司拥有资源储量分别为：黄金 714.7 吨、铜 1063 万吨，

铅锌 523 万吨等，按照当前价格简单测算（黄金 290 元/克、铜 64000 元/
吨、锌 20000 元/吨、铅 17400 元/吨），资源市值约 9868 亿元，而目前公

司市值约 1427 亿元，资源市值/总市值比约 6.9。 

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 2009A 2010H1 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 20955.8 13460.5 29156.6 35304.8 39695.4

(+/-%) 23.4 39.8 39.1 21.1 12.4

归属母公司净利润(百万元) 3541.4 2706.8 5180.4 7381.1 8804.1

(+/-%)  15.5 40.1 46.3 42.5 19.3

EPS(元) 0.24 0.19 0.36 0.51 0.61

P/E(倍) 40.4 52.9 27.6 19.4 16.3 
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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 维持“增持”评级。最新假设 2011-2012 年金均价 285、295 元/吨，上调 2011-12
年盈利预测，预计公司 2010-2012 年 EPS 为 0.36、0.51、0.61 元/股，对应当

前股价 PE 为：27.6、19.4、16.3 倍，明显低于同行水平。金属价格上涨推动公

司盈利改善，而流动性充裕将促进估值提升；我们相信货币贬值的长期性决定了

资源价值重估的持续性。公司资源属性突出，维持“增持”评级。 

 风险提示：1、全球经济进入新一轮增长周期，黄金避险功能减弱；2、环保事件

进一步升级的风险。 

 

 

 

 

附图表 

图 1、黄金价格走势 
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数据来源：wind，华泰联合证券研究所 
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图 2、国内通胀压力依然较大 

 

数据来源：wind，华泰联合证券研究所 

 

图 3  今年以来，农产品价格持续上涨 

 
数据来源：wind，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 5909 11203 22195 营业收入 20956 29157 35305 39695
现金 4140 1000 5183 15517 营业成本 13905 17808 20458 22487
应收账款 428 539 681 770 营业税金及附加 252 364 424 476
其他应收款 425 875 883 1032 营业费用 377 525 600 635
预付账款 349 623 624 679 管理费用 899 1516 1765 1945
存货 2638 2386 3260 3621 财务费用 45 227 153 -48 
其他流动资产 982 485 573 576 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 8706 11905 14200
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 184 350 0 0
资产总计 29646 27904 34453 46180 利润总额 5019 8356 11905 14200
流动负债 7168 7873 4788 5052 所得税 968 1671 2381 2840
短期借款 3341 4283 1000 1000 净利润 4051 6684 9524 11360
应付账款 978 1220 1428 1564 少数股东损益 509 1504 2143 2556
其他流动负债 2849 2369 2360 2488 归属母公司净利润 3541 5180 7381 8804
非流动负债 864 676 786 889 EBITDA 6023 9889 13207 15464
长期借款 407 407 512 617 EPS（元） 0.24 0.36 0.51 0.61
其他非流动负债 457 268 273 271
负债合计 8033 8549 5573 5941 主要财务比率
少数股东权益 3443 4947 7090 9646 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% 39.1% 21.1% 12.4%
留存收益 7691 12798 20179 28983 营业利润 4.1% 74.6% 36.8% 19.3%
归属母公司股东权益 18170 14408 21789 30593 归属于母公司净利润 15.5% 46.3% 42.5% 19.3%
负债和股东权益 29646 27904 34453 46180 获利能力

毛利率(%) 33.6% 38.9% 42.1% 43.4%
现金流量表 净利率(%) 16.9% 17.8% 20.9% 22.2%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 19.5% 36.0% 33.9% 28.8%
经营活动现金流 4599 7645 9996 12248 ROIC(%) 22.8% 37.1% 44.9% 50.1%
净利润 4051 6684 9524 11360 偿债能力

折旧摊销 991 956 1149 1312 资产负债率(%) 27.1% 30.6% 16.2% 12.9%
财务费用 45 227 153 -48 净负债比率(%) 50.87% 54.87% 27.14% 27.23%
投资损失 141 0 0 0 流动比率 1.25 0.75 2.34 4.39
营运资金变动 -538 -42 -913 -376 速动比率 0.88 0.45 1.66 3.68
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 1.01 1.13 0.98
资本支出 4104 1500 1450 1050 应收账款周转率 56 60 58 55
长期投资 -175 -239 36 -4 应付账款周转率 16.30 16.20 15.45 15.03
其他投资现金流 638 -862 -996 -1020 每股指标（元）

筹资活动现金流 -1042 -8662 -3331 153 每股收益(最新摊薄) 0.24 0.36 0.51 0.61
短期借款 986 943 -3283 0 每股经营现金流(最新摊薄) 3.16 5.26 6.87 8.42
长期借款 -562 0 105 105 每股净资产(最新摊薄) 1.25 0.99 1.50 2.10
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 40.40 27.62 19.39 16.25
其他筹资现金流 -1398 -711 -153 48 P/B 7.87 9.93 6.57 4.68
现金净增加额 279 -3140 4183 10334 EV/EBITDA 24 14 11 9

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. 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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