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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 136098  123922  134264  146265  

同比增长(%) 28.4% -8.9% 8.3% 8.9% 

净利润(百万元) 4284  5380  8782  14350  

同比增长(%) 4.6% 25.6% 63.2% 63.4% 

毛利率(%) 11.4% 14.7% 17.2% 20.8% 

净利润率(%) 3.1% 4.3% 6.5% 9.8% 

净资产收益率（%） 8.4% 10.0% 14.7% 20.8% 

每股收益(元) 0.17  0.21  0.35  0.57  

每股经营现金流(元) 0.42  1.34  0.64  1.10  
 

 
投资要点   

＃summary＃ 
 摘要请在该此处表格内输入。 

  

  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻

辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内

容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不

超过 1000 字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ 
 艾芬豪近日公告：Kamoa-Kakula 铜矿合资项目同意立即为卡库拉矿山第

二座年处理矿量 380 万吨的选矿厂订购长周期设备，这将使矿山的选矿产

能从 380 万吨/年增加至 760 万吨/年，同时预计可加快选矿厂的第二序列

扩建完工时间，将其从 2023 年第一季度提前至 2022 年第二季度。 

 迄今为止，项目地下开拓工程的进度远超预期。从我们跟踪的项目月度进

展来看，今年以来地下开拓工程进度持续超预期。截至 9 月初，已经完成

了 20.6 公里以上的地下开拓工程，超过既定目标约 6.0 公里。除了目前在

Kakula 的 10 队采掘班组（3 队业主和 7 队承包商采掘班组）外，Kansoko

目前还有两队采掘班组，并可安排更多人手以加快卡索科的开发进度。 

 合资项目同样跑出“紫金速度”，打消此前市场对于公司海外矿山建设投

产进度的疑虑。“紫金速度”和“紫金技术”在过去多个项目开发和建设

中持续得到验证。特别是科卢韦齐项目，作为紫金建成的首个海外铜矿项

目，从平基到建成仅用 2 年时间，二期铜钴矿湿法厂 9 个月建成投产，创

中资在刚果（金）矿山建设纪录。这得益于“紫金速度”，背后是紫金技

术、勘探、建设、运营团队的“强执行力”。而卡莫阿项目是艾芬豪矿业

（占股 39.6%）、紫金矿业集团（占股 39.6%）、晶河全球（占股 0.8%）及

刚果政府（占股 20%）的合资项目，并非由紫金主导，此前市场不乏对项

目建设进展可能不及预期的担忧，但实际进度证明，合资项目同样跑出“紫

金速度”，打消市场疑虑，项目按计划投产甚至提前的确定性强。 

 看好公司海外优质矿山投产带来的铜、金产量高增长和成本下降，预计

2020-2022 年公司将实现归母净利 53.8 亿元、87.8 亿元和 143.5 亿元，对

应 9 月 22 日收盘价 PE 为 31x、19x 和 11.6x，维持“审慎增持”评级。 

 风险提示：金、铜价格大幅下跌；公司重要在建项目建设及投产进度不及预期；

波格拉金矿谈判风险。 
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公司点评报告(带市场行情) 

 报告正文 

 

事件 

 艾芬豪近日公告：Kamoa-Kakula 铜矿合资项目同意立即为卡库拉矿山第二座

年处理矿量 380 万吨的选矿厂订购长周期设备，这将使矿山的选矿产能从 380

万吨/年提升至 760 万吨/年，同时预计可加快选矿厂的第二序列扩建完工时

间，将其从 2023 年第一季度提前至 2022 年第二季度。 

 

点评 

 Kamoa-Kakula 二序列原计划投产时间为 2023Q1，优化方案后将提前三个季

度投产。Kamoa-Kakula 将采取分阶段连续运营开发方案，初期从 Kakula 矿

山开始（计划 2021Q3 投产），形成年采矿量 600 万吨的规模，随后逐步加上

毗邻的 Kansoko（计划 2023Q1 投产，优化方案后提前至 2022Q2 投产），形

成 760 万吨的规模，此后逐步开发 Kakula West 和 Kamoa North 矿山的独立地

下采矿作业，以保持年采量达到 1,900 万吨的水平，5 座 380 万吨/年的选矿

厂也将分阶段建设投产，矿山整体寿命长达 43 年。 

 

图 1、卡莫阿-卡库拉年处理矿量 1,900 万吨初步经济评估的长期开发计划 

 
资料来源：艾芬豪官网，OreWin，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 迄今为止，项目地下开拓工程的进度远超预期。从我们跟踪的项目月度进展

来看，今年以来地下开拓工程进度持续超预期。截至 9 月初，已经完成了 20.6

公里以上的地下开拓工程，超过既定目标约 6.0 公里。除了目前在 Kakula 的

10 队采掘班组（3 队业主和 7 队承包商采掘班组）外，Kansoko 目前还有两

队采掘班组，并可安排更多人手以加快卡索科的开发进度。 
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表 1、今年以来项目地下开拓工程持续超预期 

时间 进展 

2020 年 9 月 1 日 
8 月份共掘进 1,842 米，迄今为止已经完成了 20.6 公里以上的地下开拓工程，超过既定目

标约 6.0 公里。 

2020 年 8 月 6 日 
完成了 18.7 公里以上的地下开拓工程，超过既定目标 5.5 公里。 

采矿团队 7 月份共掘进 1,638 米，比月度计划领先 257 米。 

2020 年 7 月 6 日 
完成了 17 公里以上的地下开拓工程，超过既定目标 5.1 公里。 

采矿团队 6 月份共掘进 1,729 米，比月度计划领先 575 米。 

2020 年 6 月 3 日 
完成了 15.4 公里的地下开拓工程，超过既定目标 4.7 公里。 

采矿团队 5 月份共掘进 1,868 米，比月度计划领先 535 米。 

2020 年 4 月 27 日 
已经完成了约 13.5 公里的地下开发工程，超过既定计划 4.2 公里。 

采矿团队于本月继续创下新的月度开采记录，掘进 1.7 公里，比月度计划领先 562 米。 

2020 年 2 月 24 日 
已完成逾 8 公里的地下开拓工作，超过既定计划约 1.7 公里。 

本月，采矿团队预计将创下新的月度开拓记录，即掘进 1,310 米，超过月度计划 380 米。 

资料来源：艾芬豪，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 合资项目同样跑出“紫金速度”，打消此前市场对于公司海外矿山建设投产

进度的疑虑。“紫金速度”和“紫金技术”在过去多个项目开发和建设中持续

得到验证。特别是科卢韦齐项目，作为紫金建成的首个海外铜矿项目，从平

基到建成仅用 2 年时间，二期铜钴矿湿法厂 9 个月建成投产，创中资在刚果

（金）矿山建设纪录。这得益于“紫金速度”，背后是紫金技术、勘探、建设、

运营团队的“强执行力”。而世界级铜矿卡莫阿项目是艾芬豪矿业（占股

39.6%）、紫金矿业集团（占股 39.6%）、晶河全球（占股 0.8%）及刚果政府

（占股 20%）的合资项目，并非由紫金主导，此前市场不乏对项目建设进展

可能不及预期的担忧，但实际进度证明，合资项目同样跑出“紫金速度”，打

消市场疑虑，项目按计划投产甚至提前的确定性强。 

 

表 2、紫金主要铜矿项目收购前后经营数据比较，彰显“紫金速度”和“紫金技术” 

 
资料来源：wind，公司公告，紫金矿业公众号，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 Kakula-Kansoko：最高年产量铜精矿含铜 42.7 万吨，NPV66 亿美元，投资

回收期仅 2.5 年。根据 2020 年度 Kakula-Kansoko 预可行性研究，

Kakula-Kansoko 生产年限预计为 37 年，全寿命周期内将开采矿石 2.35 亿吨，

平均入选品味 4.47%，生产高品位铜精矿 1994.8 万吨，含铜 907.5 万吨，并

于第 4 年达到年产量 42.7 万吨铜金属的产量高峰。其中，在运营前 5 年期间

预计年均生产铜精矿含铜 29.4 万吨，总现金成本 1.18 美元/磅；前 10 年期间

预计年均生产铜精矿含铜 33.1 万吨，总现金成本 1.23 美元/磅。项目当前剩

余初始资本开支 6.95 亿美元，扩张性资本开支 7.50 亿美元，维持性资本开支

28.27 亿美元。在铜价 3.1 美元/磅、8%的折现率假设下，项目 NPV 为 66.04

亿美元，IRR 为 69%，投资回收期仅 2.5 年。 

 

表 3、Kakula-Kansoko 年处理量 760 万吨项目预可研结果概要 

项目 单位 Kakula-Kansoko 

选矿总量 
  

入选矿量 千吨 235,157 

铜入选品位 % 4.47 

精矿产量 
  

铜精矿产量 千吨(干) 19,948 

铜回收率 % 86.27 

铜精矿品位 % 45.49 

精矿含铜量 百万磅 20,006 

精矿含铜量 千吨 9,075 

每年最高回收铜产量 千吨 427 

10 年平均值 
  

铜精矿产量 千吨(干) 622 

精矿含铜量 千吨 331 

矿场现金成本 美元/磅可售铜 0.55 

总现金成本 美元/磅可售铜 1.23 

5 年平均值 
  

铜精矿产量 千吨(干) 542 

精矿含铜量 千吨 294 

矿场现金成本 美元/磅可售铜 0.50 

总现金成本 美元/磅可售铜 1.18 

主要财务业绩 
  

最大前期投资 百万美元 848 

剩余初期资本开支 百万美元 695 

扩建资本开支 百万美元 750 

维持资本开支 百万美元 2,827 

矿山全寿命的平均矿场现金成本 美元/磅可售铜 0.64 

矿山全寿命的平均总现金成本 美元/磅可售铜 1.44 

矿场运营成本 美元/吨入选矿 52.95 

税后净现值（折现率 8%） 百万美元 6,604 

税后内部收益率 % 69.0 

项目回报期 年 2.5 

项目寿命 年 37 

资料来源：艾芬豪官网，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 Kamoa-Kakula 年处理矿量 1,900 万吨项目：剩余初期资本开支 7.15 亿美元，

后续扩建由 Kakula 运营产生的现金流承担，NPV111 亿美元。全寿命内计划

开采矿石量 5.98 亿吨，平均铜品位 3.63%，共计生产铜精矿 4281.8 万吨，含

铜 1854.8 万吨。铜价 3.10 美元/磅、折现率 8%假设下，项目 NPV 达到 111

亿美元，内部收益率 56.2%，投资回收期仅 3.6 年。即使是在相对保守的铜

价假设（2.50 美元/磅）下，8%折现率下的 Kamoa-Kakula 项目也能够实现

63.23 亿美元 NPV，考虑紫金权益比例约为 45.10%，对应该矿山为紫金矿业

创造的价值量贡献达到 200 亿人民币。 

 

表 4、Kamoa-Kakula 年处理矿量 1900 万吨开发方案产量详细数据及 2019、2020 可研对比 

项目 单位 Kamoa-Kakula 2019 Kamoa-Kakula 2020 

选矿总量       

入选矿量 千吨 535,217 597,621 

铜入选品位 % 3.88 3.63 

精矿产量       

铜精矿产量 千吨(干) 39,039 42,818 

铜精矿—外部冶炼厂 千吨(干) 8,491 11944 

铜精矿—内部冶炼厂 千吨(干) 30,549 30874 

铜回收率 % 85.12 86.42 

铜精矿品位 % 45.23 43.76 

精矿含铜量—外部冶炼厂 百万磅 9,930 13251 

精矿含铜量—外部冶炼厂 千吨 4,504 6010 

粗铜含铜量—内部冶炼厂 百万磅 28,559 27641 

粗铜含铜量—内部冶炼厂 千吨 12,954 12538 

最高年度铜产量 千吨 740 805 

10 年平均值       

铜精矿产量 千吨(干) 759 1043 

精矿含铜量—外部冶炼厂 千吨 121 248 

粗铜含铜量—内部冶炼厂 千吨 261 253 

矿场现金成本（包括冶炼厂） 美元/磅可售铜 0.63 0.65 

总现金成本（已扣除副产品收入） 美元/磅可售铜 0.93 1.07 

资料来源：艾芬豪官网，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表 5、Kamoa-Kakula 年处理矿量 1900 万吨开发方案不同铜价和折现率假设下的税后 NPV（百万美元） 

2020 年可研 
铜价（美元/磅） 

2.00 2.50 3.00 3.10 3.50 4.00 

折

现

率 

未折现 8,839 21,888 35,185 37,844 48,517 60,961 

4.0% 4,620 11,251 18,056 19,416 24,876 31,243 

6.0% 3,351 8,357 13,495 14,520 18,640 23,446 

8.0% 2,422 6,323 10,320 11,117 14,318 18,054 

10.0% 1,733 4,855 8,046 8,681 11,231 14,210 

12.0% 1,213 3,771 6,374 6,891 8,968 11,393 

15.0% 655 2,619 4,603 4,996 6,573 8,416 

IRR 21.1% 37.8% 53.2% 56.2% 67.3% 79.9% 

资料来源：艾芬豪官网，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 我们认为，公司未来多个铜金矿特别是海外高品位低成本优质矿山

（Kamoa-Kakula、Timok）迎来产能释放，持续坚定看好公司资源成长的阿

尔法逻辑逐步兑现，对标海外优质矿企南方铜业和兰德黄金，公司通过产量

的持续性扩张和成本端保持竞争力抵御周期波动风险，有望在估值上享受一

定的成长性和抗周期性溢价。同时考虑到铜价、金价有望维持强势，预计

2020-2022 年公司将实现归母净利 53.8 亿元、87.8 亿元和 143.5 亿元，对应 9

月 22 日收盘价 PE 为 31x、19x 和 11.6x，维持“审慎增持”评级。 

 

图 2、我们预计，紫金矿业 2020-2022 年分别实现归母净利润 53.8 亿元、87.8 亿元、143.5 亿元 
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塞尔维亚RTB Bor NevSun-Timok 上带矿 卡莫阿铜矿

多宝山铜业 科卢韦奇铜矿 其余部分

大陆黄金 巨龙矿业 合计归母净利润（亿元）

2020-2022年，主要依托于timok上带矿、卡莫

阿一期投产、RTB bor技改扩产、大陆黄金达产、

巨龙矿业、其他黄金矿扩建复产等；

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院测算 

 

 风险提示：金、铜价格大幅下跌；公司重要在建项目建设及投产进度不及预

期；波格拉金矿谈判风险。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E  会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

流动资产 28594  51424  42191  54805   营业收入 136098  123922  134264  146265  

货币资金 6225  32545  20434  32678   营业成本 120583  105661  111216  115801  

交易性金融资产 688  688  688  688   营业税金及附加 1874  2045  2041  2004  

应收账款 944  860  989  1046   销售费用 574  991  1074  878  

其他应收款 900  831  1034  1075   管理费用 3689  4213  4552  4388  

存货 14887  13032  13960  14420   财务费用 1467  1739  1406  1234  

非流动资产 95237  96546  109490  109930   资产减值损失 -368  -400  -400  -400  

可供出售金融资产 0  0  0  0   公允价值变动 -60  0  0  0  

长期股权投资 6924  6924  8812  8768   投资收益 34  0  0  0  

投资性房地产 130  130  210  170   营业利润 7242  8872  14376  22360  

固定资产 38625  42860  49810  52033   营业外收入 50  40  40  40  

在建工程 5877  5589  7306  6449   营业外支出 318  318  240  289  

油气资产 0  0  0  0   利润总额 6974  8594  14176  22112  

无形资产 24163  26386  26441  24515   所得税  1913  2149  3544  5528  

资产总计 123831  147970  151681  164735   净利润  5061  6446  10632  16584  

流动负债 33363  54373  51015  52239   少数股东损益 777  1066  1850  2233  

短期借款 14441  14441  14441  14441   归属母公司净利润 4284  5380  8782  14350  

应付票据 421  284  311  333   EPS(元) 0.17  0.21  0.35  0.57  

应付账款 4382  15849  16682  17370        

其他 14119  23799  19581  20095   主要财务比率     

非流动负债 33389  32610  32179  32539   会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

长期借款 13826  13826  13826  13826   成长性(%)     

其他 19562  18783  18353  18713   营业收入增长率 28.4% -8.9% 8.3% 8.9% 

负债合计 66751  86983  83194  84778   营业利润增长率 17.2% 22.5% 62.0% 55.5% 

股本 25377  25377  25377  25377   净利润增长率 4.6% 25.6% 63.2% 63.4% 

资本公积 18690  18690  18690  18690        

未分配利润 24006  8641  14291  23527   盈利能力(%)     

少数股东权益 5894  6959  8809  11043   毛利率 11.4% 14.7% 17.2% 20.8% 

股东权益合计 57080  60988  68487  79957   净利率 3.1% 4.3% 6.5% 9.8% 

负债及权益合计 123831  147970  151681  164735   ROE 8.4% 10.0% 14.7% 20.8% 

           

现金流量表   单位:百万元  偿债能力(%)     

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E  资产负债率 53.9% 58.8% 54.8% 51.5% 

净利润 4284  5380  8782  14350   流动比率 0.86  0.95  0.83  1.05  

折旧和摊销 5740  7099  8266  9261   速动比率 0.41  0.70  0.55  0.77  

资产减值准备 434  -1073  -1007  502        

无形资产摊销 1202  2202  2202  2002   营运能力(次)     

公允价值变动损失 60  0  0  0   资产周转率 115.0% 91.2% 89.6% 92.5% 

财务费用 1530  1739  1406  1234   应收帐款周转率 13713.7% 13471.0% 14251.2% 14107.3% 

投资损失 -75  0  0  0        

少数股东损益 777  1066  1850  2233   每股资料(元)     

营运资金的变动 -2488  14860  -1887  809   每股收益 0.17  0.21  0.35  0.57  

经营活动产生现金流

量 
10666  33994  16216  27941   每股经营现金 0.42  1.34  0.64  1.10  

投资活动产生现金流

量 
-14103  -13397  -18931  -10111   每股净资产 2.02  2.13  2.35  2.72  

融资活动产生现金流

量 
-326  5723  -9396  -5586        

现金净变动 -3847  26320  -12111  12244   估值比率(倍)     

现金的期初余额 115  6225  32545  20434   PE 38.9  30.9  19.0  11.6  

现金的期末余额 222  32545  20434  32678   PB 3.3  3.1  2.8  2.4  
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