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资料来源：Wind 

 铜、金产量和毛利率双升 
紫金矿业(601899) 
公司 20 年 1-9 月归母净利润同比增 52.12%，维持增持评级 

20 年 10 月 19 日，公司发布三季报，公司 20 年 1-9 月实现营收 1304.34

亿元，同比增 28.34%；实现归母净利润 45.72 亿元，同比增 52.12%；Q3

归母净利润 21.51 亿元，同比增 86.65%，环比增 55.71%。公司聚焦铜金，
将继续扩产。我们预计 20-22 年公司 EPS 分别为 0.24/0.36/0.51 元（前值
0.21/0.30/0.50 元），维持增持评级。 

 

铜、金业主营业务矿产产量和毛利率均提升 

公司目前产品涉及黄金、铜、锌、银等矿种，据 20H1 财报，黄金和铜毛
利占比分别为 38.6%和 37.35%，已成为公司主营业务。20 年 1-9 月公司
实现矿产金 29.46 吨、矿产铜 34.53 万吨、矿产锌 24.4 万吨、矿产银 217.74

吨和铁精矿 255.28 万吨；分别同比增长 0.17%、30.69%、-12.49%、33.07%

和 16.48%。其中矿产金售价涨 72.14 元/克至 362.24 元/克，销售成本维
持于 176 元/克；矿产铜售价涨 94 元/吨至 35777 元/吨，销售成本下降 949

元/吨至 19424 元/吨。矿产金和矿产铜毛利率分别上升 12.27 和 2.8 pct。 

 
公司聚焦铜金业务，未来持续扩产 

据20H1财报，公司目前拥有超过2,000吨黄金、超过6,200万吨铜和约1,000

万吨锌（铅）资源。针对黄金业务，公司正在推进塞尔维亚 Timok 铜金矿（未
上市）建设，澳大利亚帕丁顿金矿（未上市）、甘肃陇南李坝金矿、山西义
兴寨金矿等一批项目正在扩产，同时公司正积极关注波格拉金矿（未上市）
重启的谈判并完成圭亚那金矿（GUY CN）收购。针对铜业务，巩固黑龙江
多宝山铜矿、厄立特里亚碧沙锌铜矿（未上市）等项目增量增效；努力确保
西藏巨龙铜业驱龙铜矿、Timok 铜金矿等矿山 2021 年如期投产。  

 

20 年 1-9 月费用率同比下降，公司积极控成本 

20 年 1-9 月公司销售费用率、管理费用率、财务费用率和研发费用率分别
为 0.36%、2.08%、1.09%和 0.29%；与 19年 1-9月对应数值 0.92%、2.73%、
1.14%和 0.28%相比，整体下降 1.24pct，践行了公司致力于低成本效益型
矿业公司的理念。其中管理费用下降主要是公司压缩一般性支出，成本控
制效果显现，同时公司拟通过外汇衍生金融工具对冲汇率变动风险。 

 

调高业绩预期，维持“增持”评级 

随着 3 月之后有色金属价格上升，20 年 1-9 月公司主营业务矿产金和矿产
铜售价均出现上涨，而且成本也不同程度下降。故我们上调公司 20-22 年归
母净利润为 61.5/91.5/130.5 亿元（前值 52.9/77.2/126.1 亿元）。可比公司
21 年 wind 一致预期平均 PE 为 21.6 倍，给予公司 21 年 21 倍 PE，预测
21 年 EPS 为 0.36 元，对应目标价 7.56 元（前值 6.93 元），维持增持评级。 

 

风险提示：金铜等价格下跌、产能释放不及预期；海外政策变化导致海外
矿山关停或者成本上升。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 25,377 

流通 A 股 (百万股) 19,640 

52 周内股价区间 (元) 3.21-7.34 

总市值 (百万元) 169,520 

总资产 (百万元) 170,914 

每股净资产 (元) 2.07  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万元) 105,994 136,098 163,393 177,347 207,253 

+/-%  12.11 28.40 20.06 8.54 16.86 

归属母公司净利润 (百万元) 4,094 4,284 6,146 9,150 13,048 

+/-%  16.71 4.65 43.47 48.87 42.61 

EPS (元，最新摊薄) 0.16 0.17 0.24 0.36 0.51 

PE (倍) 41.41 39.57 27.58 18.53 12.99  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 可比公司 Wind 一致预期估值 

代码 市值/亿元 2021 年 EPS 预测值/元 PE(2021E) 

中金岭南 (000060 CH） 153.14  0.21  20.0 

西部矿业 (601168 CH） 197.55  0.62  13.5 

江西铜业 (600362 CH） 512.48  0.71  20.8 

山东黄金 (600547 CH） 1133.47  0.81  32.3 

平均值 - - 21.6 

注：数据截至 2020 年 10 月 19 日；盈利预测来自 Wind 一致预期 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 营业收入及同比增速  图表3： 归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表4： 紫金矿业历史 PE-Bands  图表5： 紫金矿业历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 30,449 28,594 42,281 37,541 53,027 

现金 10,090 6,225 7,474 8,112 11,605 

应收账款 1,010 944.12 1,701 1,053 2,209 

其他应收账款 1,416 899.85 1,880 1,137 2,389 

预付账款 1,419 1,323 1,969 1,604 2,572 

存货 12,670 14,887 17,915 16,906 22,891 

其他流动资产 3,845 4,315 11,342 8,729 11,361 

非流动资产 82,431 95,237 99,974 104,092 107,002 

长期投资 7,042 6,924 6,857 6,790 6,722 

固定投资 34,144 38,625 38,560 40,127 43,060 

无形资产 22,510 24,163 28,860 31,386 31,824 

其他非流动资产 18,734 25,525 25,697 25,789 25,396 

资产总计 112,879 123,831 142,255 141,633 160,029 

流动负债 37,223 33,363 46,272 37,329 42,996 

短期借款 15,617 14,441 23,075 16,205 14,441 

应付账款 4,540 4,382 7,067 4,779 8,875 

其他流动负债 17,066 14,540 16,129 16,345 19,680 

非流动负债 28,382 33,389 31,430 28,672 25,113 

长期借款 21,797 25,793 23,834 21,076 17,517 

其他非流动负债 6,585 7,596 7,596 7,596 7,596 

负债合计 65,606 66,751 77,702 66,000 68,109 

少数股东权益 6,818 5,894 7,474 9,627 13,105 

股本 23,031 23,288 25,377 25,377 25,377 

资本公积 11,095 18,690 18,690 18,690 18,690 

留存公积 23,501 25,325 32,579 43,215 58,768 

归属母公司股东权益 40,455 51,186 57,078 66,006 78,815 

负债和股东权益 112,879 123,831 142,255 141,633 160,029  

 

 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 105,994 136,098 163,393 177,347 207,253 

营业成本 92,651 120,583 143,537 152,373 174,145 

营业税金及附加 1,599 1,874 2,233 2,520 2,939 

营业费用 887.45 574.43 653.57 709.39 829.01 

管理费用 2,965 3,689 3,921 4,434 5,181 

财务费用 1,254 1,467 1,616 1,601 1,368 

资产减值损失 (1,500) (368.38) (400.00) (400.00) (400.00) 

公允价值变动收益 (135.78) (59.75) (450.00) 0.00 0.00 

投资净收益 1,061 34.41 50.00 50.00 50.00 

营业利润 6,181 7,242 10,718 15,368 22,294 

营业外收入 365.95 50.08 184.00 164.41 191.11 

营业外支出 417.14 317.88 600.00 462.83 449.46 

利润总额 6,130 6,974 10,302 15,069 22,036 

所得税 1,448 1,913 2,576 3,767 5,509 

净利润 4,683 5,061 7,727 11,302 16,527 

少数股东损益 588.90 776.95 1,581 2,152 3,478 

归属母公司净利润 4,094 4,284 6,146 9,150 13,048 

EBITDA 12,092 14,472 16,834 22,158 29,524 

EPS (元，基本) 0.16 0.17 0.24 0.36 0.51  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

成长能力      

营业收入 12.11 28.40 20.06 8.54 16.86 

营业利润 22.97 17.16 48.00 43.38 45.07 

归属母公司净利润 16.71 4.65 43.47 48.87 42.61 

获利能力 (%)      

毛利率 12.59 11.40 12.15 14.08 15.97 

净利率 4.42 3.72 4.73 6.37 7.97 

ROE 9.91 8.87 11.97 14.94 17.98 

ROIC 9.42 8.61 10.22 14.47 19.28 

偿债能力      

资产负债率 (%) 58.12 53.91 54.62 46.60 42.56 

净负债比率 (%) 80.78 72.66 72.95 49.75 32.21 

流动比率 0.82 0.86 0.91 1.01 1.23 

速动比率 0.36 0.30 0.43 0.45 0.59 

营运能力      

总资产周转率 1.05 1.15 1.23 1.25 1.37 

应收账款周转率 92.06 139.30 123.56 128.80 127.05 

应付账款周转率 21.16 27.03 25.07 25.73 25.51 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.16 0.17 0.24 0.36 0.51 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.40 0.42 0.26 0.83 0.75 

每股净资产(最新摊薄) 1.40 1.82 2.05 2.40 2.91 

估值比率      

PE (倍) 41.41 39.57 27.58 18.53 12.99 

PB (倍) 4.78 3.67 3.25 2.78 2.30 

EV_EBITDA (倍) 5.06 4.40 4.21 2.87 2.00  

现金流量表    
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金 10,233 10,666 6,606 21,167 18,989 

净利润 4,683 5,061 7,727 11,302 16,527 

折旧摊销 4,449 5,755 5,243 5,842 6,535 

财务费用 1,254 1,467 1,616 1,601 1,368 

投资损失 (1,061) (34.41) (50.00) (50.00) (50.00) 

营运资金变动 (1,748) (2,488) (8,362) 2,492 (5,378) 

其他经营现金 2,656 905.25 433.19 (20.51) (12.63) 

投资活动现金 (13,640) (14,103) (10,354) (9,877) (9,365) 

资本支出 7,809 11,896 10,047 10,028 9,513 

长期投资 (534.57) (1,661) 67.34 67.34 67.34 

其他投资现金 (5,297) (545.52) (373.66) 82.92 80.04 

筹资活动现金 7,655 (325.81) (3,639) (3,782) (4,366) 

短期借款 5,761 (1,176) 8,634 (6,870) (1,764) 

长期借款 1,419 3,995 (1,959) (2,759) (3,559) 

普通股增加 0.00 234.60 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (15.15) 7,596 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 490.31 (10,976) (10,314) 5,847 956.55 

现金净增加额 4,178 (3,847) (7,386) 7,508 5,257  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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本公司研究报告以中文撰写，英文报告为翻译版本，如出现中英文版本内容差异或不一致，请以中文报告为主。英文翻
译报告可能存在一定时间迟延。 

 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、发表、引用或再次分发他人等
任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华泰证券研
究所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权利。所有本报告中使用的
商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

 

中国香港 

本报告由华泰证券股份有限公司制作,在香港由华泰金融控股（香港）有限公司向符合《证券及期货条例》第 571 章所定
义之机构投资者和专业投资者的客户进行分发。华泰金融控股（香港）有限公司受香港证券及期货事务监察委员会监管，
是华泰国际金融控股有限公司的全资子公司，后者为华泰证券股份有限公司的全资子公司。在香港获得本报告的人员若
有任何有关本报告的问题,请与华泰金融控股（香港）有限公司联系。 

 

香港-重要监管披露 

 华泰金融控股（香港）有限公司的雇员或其关联人士没有担任本报告中提及的公司或发行人的高级人员。 

更多信息请参见下方 “美国-重要监管披露”。 
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美国 

本报告由华泰证券股份有限公司编制，在美国由华泰证券（美国）有限公司向符合美国监管规定的机构投资者进行发表
与分发。华泰证券（美国）有限公司是美国注册经纪商和美国金融业监管局（FINRA）的注册会员。对于其在美国分发
的研究报告，华泰证券（美国）有限公司对其非美国联营公司编写的每一份研究报告内容负责。华泰证券（美国）有限
公司联营公司的分析师不具有美国金融监管（FINRA）分析师的注册资格，可能不属于华泰证券（美国）有限公司的关
联人员，因此可能不受 FINRA 关于分析师与标的公司沟通、公开露面和所持交易证券的限制。华泰证券（美国）有限公
司是华泰国际金融控股有限公司的全资子公司，后者为华泰证券股份有限公司的全资子公司。任何直接从华泰证券（美
国）有限公司收到此报告并希望就本报告所述任何证券进行交易的人士，应通过华泰证券（美国）有限公司进行交易。 

 

美国-重要监管披露 

 分析师李斌、邱乐园本人及相关人士并不担任本报告所提及的标的证券或发行人的高级人员、董事或顾问。分析师及
相关人士与本报告所提及的标的证券或发行人并无任何相关财务利益。声明中所提及的“相关人士”包括 FINRA 定义
下分析师的家庭成员。分析师根据华泰证券的整体收入和盈利能力获得薪酬，包括源自公司投资银行业务的收入。 

 华泰证券股份有限公司、其子公司和/或其联营公司, 及/或不时会以自身或代理形式向客户出售及购买华泰证券研究所
覆盖公司的证券/衍生工具，包括股票及债券（包括衍生品）华泰证券研究所覆盖公司的证券/衍生工具，包括股票及债
券（包括衍生品）。 

 华泰证券股份有限公司、其子公司和/或其联营公司, 及/或其高级管理层、董事和雇员可能会持有本报告中所提到的任
何证券（或任何相关投资）头寸，并可能不时进行增持或减持该证券（或投资）。因此，投资者应该意识到可能存在利
益冲突。  

 

 
评级说明 
投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力（含此期间的股息回报）相对基准表现的预期 

（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数），具体如下： 

 

行业评级 

增持：预计行业股票指数超越基准 

中性：预计行业股票指数基本与基准持平 

减持：预计行业股票指数明显弱于基准 

 

公司评级 

买入：预计股价超越基准 15%以上 

增持：预计股价超越基准 5%~15% 

持有：预计股价相对基准波动在-15%~5%之间 

卖出：预计股价弱于基准 15%以上 

暂停评级：已暂停评级、目标价及预测，以遵守适用法规及/或公司政策 

无评级：股票不在常规研究覆盖范围内。投资者不应期待华泰提供该等证券及/或公司相关的持续或补充信息  
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法律实体披露 
中国：华泰证券股份有限公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格，经营许可证编号为：91320000704041011J 

香港：华泰金融控股（香港）有限公司具有香港证监会核准的“就证券提供意见”业务资格，经营许可证编号为：AOK809 

美国：华泰证券（美国）有限公司为美国金融业监管局（FINRA）成员，具有在美国开展经纪交易商业务的资格，经营
业务许可编号为：CRD#:298809/SEC#:8-70231 
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