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市场数据 2019-12-03 

收盘价（元）           3.73 

一年内最低/最高(元)  2.93/3.99 

市盈率 21.4 

市净率 2.27 

基础数据  
 

净资产收益率(%) 11.70 

资产负债率(%) 58.1 

总股本(亿股) 253.77  

最近 12月股价走势  
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紫金矿业 上证指数 黄金 

2019 年 12 月 03 日 

表 1：公司财务及预测数据摘要 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万） 94,549 105,994 106,353 113,674 120,365 

  增长率 19.9% 12.1% 0.3% 6.9% 5.9% 

归属母公司股东净利润（百万） 3,508 4,094 4,455 4,932 6,840 

  增长率 90.7% 16.7% 8.8% 10.7% 38.7% 

每股收益（元） 0.14 0.16 0.18 0.19 0.27 

市盈率(倍) 27.0 23.1 21.2 19.2 13.8 

 

事件：公司发布公告，与大陆黄金于 2019 年 12 月 2 日签署《安排协

议》，拟以约合人民币 70.3 亿元现金收购大陆黄金 100%股权。 

 公司优质贵金属资源储量大幅增厚。大陆黄金核心资产是位于哥

伦比亚安蒂奇省的武里蒂卡（Buriticá ）金矿项目 100%权益。

武里蒂卡金矿是世界级高品位大型金矿，探明+控制级别的金资

源量 165.47 吨、银 653.17 吨，平均品位分别为 10.32g/t，

40.76g/t，另有推断的资源量黄金 187.24 吨，银 815.53 吨，平

均品位分别为 8.56g/t，37.28 g/t，资源禀赋好，同时在项目的

深部和外围有较好的找矿前景，增储潜力大。本次收购完成后公

司黄金资源储量将超过两千吨，增加矿山黄金产量约 20%（达产

后）。该项目符合公司发展战略，较大幅度提高公司黄金板块业

务比重和盈利能力，显著提升公司在黄金行业地位。 

 收购价格合理，公司利润将明显增厚。武里蒂卡金矿项目基建已

接近尾声，截至 2019年 10 月底武里蒂卡金矿项目选厂建设已完

成 88%，预计 2020 年第一季度建成投产。项目设计的第一期服务

年限为 14 年，年均产金 7.8 吨，产银 14.5 吨（其中前 5 年年均

产金 8.8 吨，产银 15.4 吨），全维持成本约为 492 美元/盎司（如

考虑前期建设费用，则全维持成本为 604 美元/盎司）。考虑公司

贷款本息余额约 3.22 亿美元，利率 LIBOR+9%的负债以及 1 亿美

元黄金/白银金属流负债，我们预计大陆黄金每年可贡献净利润

7.5 亿元，对应不到 10PE 的收购价格，收购价格合理。 

 盈利预测及投资评级。随着公司接连收购全球高品位的优质铜矿

和金矿，未来公司铜矿和金矿产量将大幅增长，公司利润将大幅

增厚。铜价方面，国内方面随着地产竣工的回暖以及市场预期的

基建投资发力，2020 年国内铜的需求有望回暖；海外方面，全球

央行接连降息有望托底经济，2020 年海外铜的需求存在边际改善

的可能。我们维持公司“增持”评级，预计 2019-2021 年公司 EPS

分别为 0.18 元、0.19 元和 0.27 元，对应当前股价的 PE 分别为

21.2 倍、19.2 倍和 13.8 倍。 

风险提示:铜、锌、黄金价格下跌的风险，矿山产量不及预期的风险，

矿山品位下滑的风险。 
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公司财务报表及指标预测  
利润表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 94,549 105,994 106,353 113,674 120,365  成长性      

减:营业成本 81,372 92,651 92,651 97,284 100,202  营业收入增长率 19.9% 12.1% 0.3% 6.9% 5.9% 

 营业税费 1,352 1,599 1,599 1,709 1,810  营业利润增长率 117.4% 23.0% 5.9% 22.6% 38.7% 

   销售费用 749 887 887 1,064 1,277  净利润增长率 90.7% 16.7% 8.8% 10.7% 38.7% 

   管理费用 2,994 2,965 3,239 3,563 3,919  EBITDA 增长率 59.7% 6.5% 5.2% 18.9% 21.7% 

   财务费用 2,013 1,254 1,254 2,035 2,035  EBIT 增长率 133.8% 8.1% 6.6% 28.9% 30.9% 

  资产减值损失 2,221 1,500 1,418 - -  NOPLAT 增长率 117.9% 13.5% 7.2% 23.9% 30.9% 

加 :公允价值变动收益 750 -136 -136 - -  投资资本增长率 0.6% 30.7% 33.8% -50.9% 178.6% 

 投资和汇兑收益 156 1,061 1,374 - -  净资产增长率 21.0% 25.6% 51.7% 8.0% 10.3% 

营业利润 5,027 6,181 6,543 8,019 11,122  利润率      

加:营业外净收支 -459 -51 -51 - -  毛利率 13.9% 12.6% 12.9% 14.4% 16.8% 

利润总额 4,568 6,130 6,492 8,019 11,122  营业利润率 5.3% 5.8% 6.2% 7.1% 9.2% 

减:所得税 1,320 1,448 1,448 2,005 2,780  净利润率 3.7% 3.9% 4.2% 4.3% 5.7% 

净利润 3,508 4,094 4,455 4,932 6,840  EBITDA/营业收入 11.4% 10.9% 11.4% 12.7% 14.6% 

资产负债表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  EBIT/营业收入 7.2% 6.9% 7.3% 8.8% 10.9% 

货币资金 5,936 10,090 9,032 28,988 9,629  运营效率      

交易性金融资产 2,554 787 1,531 1,624 1,314  固定资产周转天数 119 109 110 94 79 

应收帐款 2,446 1,010 64,084 5,491 68,179  流动营业资本周转天数 11 22 61 21 83 

应收票据 1,519 - 21,903 2,076 23,314  流动资产周转天数 101 100 270 295 290 

预付帐款 1,344 1,419 579 637 616  应收帐款周转天数 8 6 110 110 110 

存货 11,090 12,670 28,390 14,723 29,684  存货周转天数 44 40 69 68 66 

其他流动资产 3,786 4,473 3,532 3,930 3,978  总资产周转天数 340 343 523 511 491 

可供出售金融资产 778 - 173 186 194  投资资本周转天数 204 210 278 222 261 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 6,797 7,042 7,116 7,198 7,293  ROE 10.0% 10.1% 6.9% 7.1% 9.1% 

投资性房地产 351 608 638 668 698  ROA 3.6% 4.1% 2.6% 4.7% 4.1% 

固定资产 30,136 34,144 31,080 27,993 24,882  ROIC 9.4% 10.6% 8.7% 8.0% 21.4% 

在建工程 3,122 5,356 5,411 5,478 5,561  费用率      

无形资产 9,904 22,510 21,579 20,640 19,694  销售费用率 0.8% 0.8% 0.8% 0.9% 1.1% 

其他非流动资产 9,552 12,770 1,095 7,173 6,417  管理费用率 3.2% 2.8% 3.0% 3.1% 3.3% 

资产总额 89,315 112,879 196,143 126,807 201,454  财务费用率 2.1% 1.2% 1.2% 1.8% 1.7% 

短期债务 9,856 15,617 - - 1,639  三费/营业收入 6.1% 4.8% 5.1% 5.9% 6.0% 

应付帐款 7,859 4,540 67,388 31,801 34,855  偿债能力      

应付票据 179 161 20,428 6,660 18,497  资产负债率 57.9% 58.1% 63.4% 38.9% 57.6% 

其他流动负债 10,899 16,905 8,026 10,242 8,697  负债权益比 137.3% 138.8% 173.4% 63.7% 135.9% 

长期借款 6,599 12,918 15,514 - 51,650  流动比率 1.00 0.82 1.35 1.18 2.15 

其他非流动负债 16,280 15,465 13,055 635 702  速动比率 0.61 0.48 1.05 0.88 1.68 

负债总额 51,672 65,606 124,411 49,338 116,041  利息保障倍数 3.36 5.83 6.22 4.94 6.47 

少数股东权益 2,643 6,818 7,407 8,490 9,991  分红指标      

股本 2,303 2,303 25,377 25,377 25,377  DPS(元) 0.01 0.01 0.01 0.01 0.02 

留存收益 32,624 34,595 38,948 43,601 50,045  分红比率 5.9% 5.6% 6.2% 5.9% 5.9% 

股东权益 37,643 47,274 71,732 77,469 85,413  股息收益率 0.2% 0.2% 0.3% 0.3% 0.4% 

现金流量表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  业绩和估值指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

净利润 3,248 4,683 4,455 4,932 6,840  EPS(元) 0.14 0.16 0.18 0.19 0.27 

加:折旧和摊销 4,314 4,434 4,325 4,353 4,382  BVPS(元) 1.38 1.59 2.53 2.72 2.97 

  资产减值准备 2,221 1,500 21 22 26  PE(X) 27.0 23.1 21.2 19.2 13.8 

公允价值变动损失 -750 136 -136 - -  PB(X) 2.7 2.3 1.5 1.4 1.3 

   财务费用 2,082 1,523 1,254 2,035 2,035  P/FCF -156.0 -1,191.3 -3.0 3.7 -4.4 

   投资收益 -581 -884 -1,289 - -  P/S 1.0 0.9 0.9 0.8 0.8 

 少数股东损益 -260 589 589 1,083 1,501  EV/EBITDA 2.5 3.3 10.2 5.0 8.4 

 营运资金的变动 -7,398 3,148 -16,703 37,410 -85,232  CAGR(%) 22.8% 21.2% 44.1% 22.8% 21.2% 

经营活动产生现金流量 9,764 10,233 -7,484 49,835 -70,448  PEG 1.2 1.1 0.5 0.8 0.7 

投资活动产生现金流量 -5,948 -13,640 710 -271 -561  ROIC/WACC 1.0 1.1 0.9 0.9 2.3 

融资活动产生现金流量 -2,674 7,655 5,716 -29,607 51,650  REP 0.5 0.5 1.4 1.8 0.5 
             
资料来源：贝格数据，财通证券研究所 
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