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市场表现 
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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -5.0 2.8 24.9 

相对涨幅（%） -5.4 2.5 20.2 
资料来源：海通证券研究所 
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卓越管理+优质资产，利润如期释放 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 投资要点。我们认为紫金矿业近 3 年各金属产量有望持续增长，未来海外高

品位优质矿山将逐步投产，是国内少数有 α 逻辑的有色公司。随着全球流动

性宽松，以及疫情后复工金、铜价格上涨，量价齐升致公司盈利增长。 

 公司 2020 年三季报净利润亮眼。紫金矿业 2020 年三季报营业收入 1304.3

亿元，同比增长 28%，归母净利 45.7 亿元，同比增长 52%。2020Q3 单季

度实现归母净利 21.5 亿元，同比增长 86.7%，环比增长 55.8%，业绩亮眼。 

 公司前三季度扣非净利润为 22.46 亿元，同比增长 105%；前三季度经营活

动产生的现金流量净额高达 99 亿元，我们认为公司盈利质量较高。 

 金铜价格上涨显著拉动 Q3 净利润增长。紫金矿业主要产品金、铜、锌、银

价格在 2020Q3 单季度环比均有较高涨幅，其中白银环比上涨 36.4%，金、

铜、锌环比分别上涨 7.8%，16.9%，15.3%，对业绩形成显著拉动。金属价

格上涨大幅提升黄金毛利率，2020 年前三季度公司黄金毛利率高达 51.41%，

较 2019 年同期的 39.14%增加 12.27 个百分点。2020 年前三季度矿山企业

的综合毛利率为 47.27%，同比上升 3.7 个百分点。 

 成本端整体控制较好，金属价格增长转化为毛利净增长。从 2020Q3 单季度

成本看，矿山产电解铜成本续降，从 2020Q2 单季的 27583 元/吨降至 24995

元/吨，环比下降 9%，我们认为该成本下降显示紫金波尔铜业生产情况持续

向好，早期较高的成本得到控制，盈利能力改善。公司矿山产金、银成本 Q3

单季有所上升，矿山产铜精矿及矿山产锌成本维持平稳。此外，铁精矿成本

2020Q3 单季环比下降 10%，盈利能力再度提升。 

 波格拉金矿有望恢复经营。根据世界矿业官方公众号，巴新总理马拉佩表示，

紫金矿业和巴里克的合资公司 BNL 将继续运营波格拉（Porgera）金矿，原

则上同意巴新在新的安排下获得主要股权，BNL 将保留经营权，双方公平分

享经济利益。 

 盈利预测与估值。公司黄金、铜等金属资源储量居全球前列，我们预计公司

2020-2022 年 EPS 分别为 0.25、0.39 和 0.53 元/股，由于我们预计 2021 年

公司卡莫阿铜矿和 Timok 上带矿将投产运营，公司净利润将迎来快速增长期，

参考可比公司估值水平，给予 2020 年 26-28 倍 PE 估值，对应合理价值区间

6.5-7.0 元，给予“优于大市”评级。 

 风险提示。项目建设进度不及预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 105994 136098 180589 206046 239099 

(+/-)YoY(%) 12.1% 28.4% 32.7% 14.1% 16.0% 

净利润(百万元) 4094 4284 6268 9883 13373 

(+/-)YoY(%) 16.7% 4.6% 46.3% 57.7% 35.3% 

全面摊薄 EPS(元) 0.16 0.17 0.25 0.39 0.53 

毛利率(%) 12.6% 11.4% 10.4% 12.1% 14.2% 

净资产收益率(%) 10.4% 8.6% 11.6% 16.5% 19.8% 
资料来源：公司年报（2018-2019），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 可比公司估值表 

代码 简称 
总市值  

(亿元) 

EPS（元） PE（倍） PS（倍） PB（倍） 

2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 2020E  2020E  

000878 云南铜业 242 0.39 0.4 0.54 36.44 35.53 26.31 0.31 2.86 

600547 山东黄金 1067 0.42 0.62 0.81 62.19 42.13 32.25 1.76 4.72 

600362 江西铜业 416 0.71 0.53 0.71 20.85 27.92 20.85 0.18 0.99 

000975 银泰黄金 294 0.44 0.49 0.6 24.09 21.63 17.67 4.58 3.17 

均值 0.49 0.51 0.67 35.89 31.80 24.27 1.71 2.94 

注：收盘价为 2020 年 10 月 19 日价格，EPS 为 Wind 一致预期；  

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

表 2 紫金矿业分业务盈利预测（万元） 

 2019 2020E 2021E 2022E 

黄金板块     

销售收入 9245810 12106567 13448486 15014560 

销售成本 8714558 11287234 12442162 13742300 

毛利 531252 819334 1006324 1272259 

毛利率 5.75% 6.77% 7.48% 8.47% 

铜板块     

销售收入 3404176 3534499 4293632 5377040 

销售成本 2792467 2932272 3313099 3824591 

毛利 611709 602227 980532 1552449 

毛利率 17.97% 17.04% 22.84% 28.87% 

锌板块     

销售收入 792751 652332 638877 651714 

销售成本 608129 523641 511903 521808 

毛利 184622 128691 126974 129906 

毛利率 23.29% 19.73% 19.87% 19.93% 

白银板块     

销售收入 65847 76351 81146 87427 

销售成本 37720 34932 35358 36281 

毛利 28127 41419 45788 51146 

毛利率 42.72% 54.25% 56.43% 58.50% 

铁精矿板块     

销售收入 185577 184957 184553 193781 

销售成本 57540 63744 60576 60576 

毛利 128037 121213 123977 133205 

毛利率 68.99% 65.54% 67.18% 68.74% 

其他业务     

销售收入 3851598 4429337 5093738 5857799 

销售成本 3618028 4163577 4788114 5506331 

毛利 233570 265760 305624 351468 

毛利率 4.00% 6.00% 6.00% 6.00% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

备注：不含内部抵消等 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

每股指标（元）      营业总收入 136098 180589 206046 239099 

每股收益 0.17 0.25 0.39 0.53  营业成本 120583 161786 181033 205194 

每股净资产 1.96 2.13 2.37 2.66  毛利率% 11.4% 10.4% 12.1% 14.2% 

每股经营现金流 0.42 0.48 0.72 0.91  营业税金及附加 1874 2566 2898 3374 

      营业税金率% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 

价值评估（倍）      营业费用 574 740 571 1093 

P/E 27.19 27.04 17.15 12.68  营业费用率% 0.4% 0.4% 0.3% 0.5% 

P/B 2.34 3.14 2.82 2.51  管理费用 3689 3991 4142 6001 

P/S 0.12 0.09 0.08 0.07  管理费用率% 2.7% 2.2% 2.0% 2.5% 

EV/EBITDA 3.51 3.63 2.37 1.59  EBIT 8901 10929 16723 22657 

      财务费用 1467 1514 1359 1473 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 1.1% 0.8% 0.7% 0.6% 

毛利率 11.4% 10.4% 12.1% 14.2%  资产减值损失 -368 120 0 300 

净利润率 3.1% 3.5% 4.8% 5.6%  投资收益 34 200 50 50 

净资产收益率 8.6% 11.6% 16.5% 19.8%  营业利润 7242 9824 15691 21203 

资产回报率 3.5% 4.5% 6.9% 9.0%  营业外收支 -268 96 98 93 

投资回报率 6.8% 8.0% 11.7% 15.5%  利润总额 6974 9920 15789 21296 

盈利增长（%）      EBITDA 14754 15986 22746 29491 

营业收入增长率 28.4% 32.7% 14.1% 16.0%  所得税 1913 2595 4198 5632 

EBIT 增长率 16.9% 22.8% 53.0% 35.5%  有效所得税率% 27.4% 26.2% 26.6% 26.4% 

净利润增长率 4.6% 46.3% 57.7% 35.3%  少数股东损益 777 1057 1708 2292 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 4284 6268 9883 13373 

资产负债率 54.4% 56.0% 52.2% 47.2%       

流动比率 0.8 0.7 0.8 1.0       

速动比率 0.3 0.3 0.4 0.4  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金比率 0.2 0.2 0.2 0.2  货币资金 6225 11240 10832 10583 

经营效率指标      应收账款及应收票据 944 1950 1976 2389 

应收帐款周转天数 2.6 3.9 3.5 3.6  存货 14887 19239 21247 24188 

存货周转天数 41.7 43.4 42.8 43.0  其它流动资产 5220 6760 7076 7737 

总资产周转率 1.2 1.4 1.5 1.6  流动资产合计 27276 39188 41131 44898 

固定资产周转率 3.7 4.6 5.1 5.9  长期股权投资 6924 6924 6924 6924 

      固定资产 38625 39727 40363 40261 

      在建工程 5877 9377 11877 13377 

      无形资产 24163 24163 24163 24163 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  非流动资产合计 94882 99484 102620 104018 

净利润 4284 6268 9883 13373  资产总计 122158 138673 143751 148916 

少数股东损益 777 1057 1708 2292  短期借款 14441 29074 24674 17229 

非现金支出 6287 5178 6023 7135  应付票据及应付账款 4803 6898 7524 8602 

非经营收益 1693 1348 1441 1551  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -2376 -1610 -657 -1234  其它流动负债 14119 17311 18379 20083 

经营活动现金流 10666 12240 18397 23117  流动负债合计 33363 53283 50577 45913 

资产 -11687 -9684 -9061 -8439  长期借款 13826 17126 17126 17126 

投资 -1768 0 0 0  其它长期负债 19280 7314 7314 7314 

其他 -648 200 50 50  非流动负债合计 33106 24440 24440 24440 

投资活动现金流 -14103 -9484 -9011 -8389  负债总计 66469 77723 75017 70353 

债权募资 -688 2666 -4399 -7446  实收资本 2538 2538 2538 2538 

股权募资 7861 0 0 0  普通股股东权益 49795 53999 60076 67612 

其他 -7499 -408 -5395 -7531  少数股东权益 5894 6950 8658 10950 

融资活动现金流 -326 2259 -9795 -14977  负债和所有者权益合计 122158 138673 143751 148916 

现金净流量 -3763 5015 -408 -249       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 10 月 19 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所 
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优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 
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