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业绩逐季改善，三季度利润创新高 
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推荐（维持） 
现价：6.68元 

主要数据  
 

行业 有色 

公司网址 www.zjky.cn 

大股东/持股 闽西兴杭国有资产投资经营

/23.97% 

实际控制人 福建省上杭县国资委 

总股本(百万股) 25,377 

流通 A 股(百万股) 19,640 

流通 B/H股(百万股) 5,737 

总市值（亿元） 1,585.29 

流通 A 股市值(亿元) 1311.97 

每股净资产(元) 2.07 

资产负债率(%) 59.5 

行情走势图 
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投资要点 

事项： 

公司发布2020年三季报，实现收入1304.34亿元，同比增长28.34%，归属上市

公司股东的净利润45.72亿元，同比增长52.12%，EPS 0.18元。 

平安观点： 

 业绩继续回暖，三季度利润创新高：随着产品价格回升以及公司矿产铜产

销增加，公司单季业绩不断回暖，其中三季度实现净利润 21.51亿元，环

比增长 56%,同比增长 87%，为近年来公司单季度利润新高。综合毛利率

方面，2020 以来公司毛利率逐季提高，三季度公司单季度毛利率为

12.37%，环比提升 1.30个百分点，同比提升 0.84个百分点。 

 矿产金和矿产铜表现亮眼：分产品看，公司前三季度矿产金产量 29.46吨，

和 2019年同期相比基本持平。但销售价格大涨约 25%，公司矿产金的毛

利率大幅提升约 12个百分点至 51.41%；公司前三季度矿产铜产量 34.53

吨，同比增长约 31%。前三季度铜价格持续回升，公司毛利率 45.71%，

同比提升 2.80 个百分点；前三季度公司矿产锌产量 24.40 万吨，有所下

降。前三季度公司矿产锌的毛利率 24.02%，同比下降约 20个百分点，我

们认为这或与锌价格回升较缓慢以及公司矿产锌成本上升有关。 

 未来金属价格有支撑：我们判断，由于海外经济复苏以及疫情仍存较大不

确定性，美联储继续维持宽松货币政策的可能性较大，美元偏弱的格局仍

将延续。公司主导产品铜、锌、金以美元作为计价基础，未来价格仍受到

支撑。 

 2021 年起重大项目陆续投产，公司矿产铜规模增长值得期待：公司拥有

矿产资源量位居行业前列，其中铜资源量超 6000 万吨。目前公司资源开

发利用有序推进，2021 年起三个重大铜矿项目-位于刚果（金）卡莫阿卡

库拉、位于塞尔维亚的 Timok 铜金矿以及位于西藏的巨龙铜业将陆续投

产，公司矿产铜产能将有较大的提升，矿产铜规模提升值得期待。 

   

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 105,994 136,098  153,254  163,678  175,862  

YoY(%) 12.1  28.4  12.6  6.8  7.4  

净利润(百万元) 4,094  4,284  6,130  7,414  9,452  

YoY(%) 16.7  4.6  43.1  21.0  27.5  

毛利率(%) 12.6  11.4  12.1  13.0  14.3  

净利率(%) 3.9  3.1  4.0  4.5  5.4  

ROE(%) 9.9  8.9  11.3  12.0  13.3  

EPS(摊薄 /元) 0.16  0.17  0.24  0.29  0.37  

P/E(倍) 41.4  39.6  27.7  22.9  17.9  

P/B(倍) 4.8  3.7  3.3  2.9  2.5   
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 投资评级：考虑到产品价格上涨带来盈利提升，我们上调公司盈利预测，预计公司 2020~2022 年

EPS分别为 0.24（原 0.19）、0.29（原 0.24）和 0.37（0.33）元，对应 2020年10月 20日收盘价

的 PE分别为 28、23和 18倍，维持“推荐”投资评级。 

 风险提示：（1）产品价格波动的风险。公司收入和利润的主要来源是黄金、铜、锌等金属产品。若

产品价格下跌，公司生产经营将承受较大压力。（2）汇率波动和海外经营的风险。未来随着刚果（金）

等海外项目开发，公司海外收入将有较大提升。如果汇率波动以及海外矿山所在国矿业政策变化以

及局势动荡，将影响公司海外矿山业务的发展。（3）新项目低于预期的风险。目前公司铜矿和金矿

均有新项目在建或者规划，如果新项目投产及达产进度低于预期，公司存在矿产产销和业绩低于预

期的风险。（4）安全生产和环保的风险。如果发生安全生产事故，公司正常经营将受一定影响，同

时如果未来环保标准提高，公司环保压力和投入也可能增加。 
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 28594  39036  47133  61014  

现金  6225  14101  22451  33583  

应收票据及应收账款 944  1256  1094  1431  

其他应收款 900  1707  1077  1915  

预付账款 1323  1765  1533  2010  

存货  14887  15891  16662  17760  

其他流动资产 4315  4315  4315  4315  

非流动资产 95237  93409  93264  92238  

长期投资 6924  7024  7124  7224  

固定资产 38625  37969  38194  37720  

无形资产 24163  23119  22076  21033  

其他非流动资产 25525  25297  25869  26260  

资产总计 123831  132445  140397  153252  

流动负债 33363  36978  38388  41722  

短期借款 14441  16000  17000  17000  

应付票据及应付账款 4803  5812  5415  6457  

其他流动负债 14119  15166  15973  18265  

非流动负债 33389  31430  29472  28113  

长期借款 25793  23834  21876  20517  

其他非流动负债 7596  7596  7596  7596  

负债合计 66751  68408  67860  69835  

少数股东权益 5894  6975  8284  9952  

股本  2538  2538  2538  2538  

资本公积 18690  18690  18690  18690  

留存收益 25325  32537  41259  52379  

归属母公司股东权益 51186  57062  64254  73466  

负债和股东权益 123831  132445  140397  153252   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 10666  12792  15061  17458  

净利润 5061  7211  8722  11120  

折旧摊销 5740  4943  5273  5639  

财务费用 1467  1467  1533  1645  

投资损失 -34  -180  -180  -180  

营运资金变动 -2488  -699  -337  -816  

其他经营现金流 921  50  50  50  

投资活动现金流 -14103  -2986  -4998  -4483  

资本支出 11896  -1927  -245  -1126  

长期投资 -1661  -100  -99  -100  

其他投资现金流 -3868  -5013  -5342  -5709  

筹资活动现金流 -326  -1930  -1714  -1843  

短期借款 -1176  1559  1000  0  

长期借款 3995  -1959  -1959  -1359  

普通股增加 235  -0  0  0  

资本公积增加 7596  0  0  0  

其他筹资现金流 -10976  -1531  -755  -485  

现金净增加额 -3847  7876  8350  11132   
备注：公司股票的面值为人民币 0.1 元 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 136098  153254  163678  175862  

营业成本 120583  134677  142448  150627  

营业税金及附加 1874  2110  2254  2422  

营业费用 574  647  687  739  

管理费用 3689  4138  4419  4748  

研发费用 476  460  491  528  

财务费用 1467  1467  1533  1645  

资产减值损失 -368  307  327  352  

其他收益 291  250  250  250  

公允价值变动收益 -60  -50  -50  -50  

投资净收益 34  180  180  180  

资产处置收益 -24  0  0  0  

营业利润 7242  9829  11898  15182  

营业外收入 50  150  150  150  

营业外支出 318  100  100  100  

利润总额 6974  9879  11948  15232  

所得税 1913  2667  3226  4113  

净利润 5061  7211  8722  11120  

少数股东损益 777  1082  1308  1668  

归属母公司净利润 4284  6130  7414  9452  

EBITDA 15105  16258  18427  21760  

EPS（元）  0.17  0.24  0.29  0.37   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

成长能力     

营业收入(%) 28.4  12.6  6.8  7.4  

营业利润(%) 17.2  35.7  21.1  27.6  

归属于母公司净利润(%) 4.6  43.1  21.0  27.5  

获利能力         

毛利率(%) 11.4  12.1  13.0  14.3  

净利率(%) 3.1  4.0  4.5  5.4  

ROE(%) 8.9  11.3  12.0  13.3  

ROIC(%) 6.9  7.9  8.6  9.7  

偿债能力         

资产负债率(%) 53.9  51.7  48.3  45.6  

净负债比率(%) 73.2  52.6  35.0  17.1  

流动比率 0.9  1.1  1.2  1.5  

速动比率 0.3  0.5  0.7  0.9  

营运能力         

总资产周转率 1.1  1.2  1.2  1.2  

应收账款周转率 139.3  139.3  139.3  139.3  

应付账款周转率 25.4  25.4  25.4  25.4  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.17  0.24  0.29  0.37  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.45  0.50  0.59  0.69  

每股净资产(最新摊薄) 1.82  2.05  2.34  2.70  

估值比率         

P/E 39.6  27.7  22.9  17.9  

P/B 3.7  3.3  2.9  2.5  

EV/EBITDA 4.2  3.5  2.7  1.9   
 



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推   荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中   性 （预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回   避 （预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市 （预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%以上） 

中  性 （预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 
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