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强烈推荐-A（维持） 紫金矿业 601899.SH 

当前股价：6.75 元 
2020年10月20日 量价齐增，利润高增长 

  

基础数据 
上证综指 3328 
总股本（万股） 2537726 
已上市流通股（万股） 1964032 
总市值（亿元） 1713 
流通市值（亿元） 1326 
每股净资产（MRQ） 2.1 
ROE（TTM） 11.2 
资产负债率 59.5% 
主要股东 闽西兴杭国有资产投

 主要股东持股比例 23.97% 
  
股价表现 

% 1m 6m 12m 
绝对表现 -2 60 108 
相对表现 -2 36 85  

 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 
1、《紫金矿业（601899）—从西藏
四大铜矿对比角度看巨龙铜业并购》
2020-06-11 

2、《紫金矿业（601899）—荆棘难
掩成长路，砥砺前行攀高峰》
2020-04-29 

3、《紫金矿业（601899）—扣非净
利大增三成  资源龙头亟待价值重
估》2020-03-24 
  

公司公布 2020 年三季报，Q1-Q3 营业收入和归母净利润分别 1304、45.7 亿元，

分别同比增 28%、52%。Q3 营业收入和归母净利润分别 473、21.5 亿元，分别

同比增 38%、87%。 

 受益铜金价格上涨和铜产量维持高增长：前三季度矿产铜、金产量分别 34.5

万吨、29.5 吨，分别同比增 31%、0.2%。矿产铜产量增量主要波尔、多宝山

和紫金山贡献。大陆黄金武里蒂卡金矿和陇南紫金等抵消了波格拉金矿的矿

产金减量。 

此外三季度铜金均价分别同比上涨 12%、23%。前三季度铜金均价分别同比

跌 3%、涨 27%，公司矿产铜、矿产金销售单价分别涨 0.3%、25%。受益于

此，前三季度矿产金和矿产铜毛利润合计占比 71%，较去年同期提升 9 个百

分点。 

 后期重点关注：矿产金方面，大陆黄金武里蒂卡金矿产量爬坡、陇南紫金李

坝金矿复产扩建、8 月并购成功的圭亚那金田复产。矿产铜方面，卡莫阿、timok

和巨龙矿业均计划明年投产。这些奠定了公司未来三年以上的矿产铜金产量

持续高增长。此外，波格拉金矿也迎来了转机，BNL 有望继续运营波格拉金

矿。 

 维持“强烈推荐-A”：今明两年是多个重大项目投产的关键时期，保障未来矿

产金和矿产铜产量高增长。随着产量释放，现金流紧张的问题有好转趋势。

今年前三季度经营活动产生的现金流量净额 99 亿元，同比增加 64%，比去年

全年 106.7 亿元仅差 8 亿元。随着经营活动产生的现金流量净额高增长，加

上如果 60 亿转债成功发行，明年有望看到资产负债率的明显下降。不考虑波

格拉金矿复工，测算2020/2021年归母净利润67.6/87亿元，对应A股PE25/20

倍。持续看好公司穿越周期的长期投资价值。 

 风险提示：地震引发余震及其他不可预测的自然灾害发生的风险；黄金、铜、

锌价格大幅下跌风险；在建项目进展不及预期；矿山入选品位下降；汇率风

险、海外疫情对海外矿山建设和生产的影响、波格拉金矿采矿权不能延期风

险等。 
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财务数据与估值   
会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

主营收入(百万元) 105994 136098 170368 182391 198705 
同比增长 12% 28% 25% 7% 9% 

营业利润(百万元) 6181 7242 11281 14441 20234 
同比增长 23% 17% 56% 28% 40% 

净利润(百万元) 4094 4284 6764 8703 12260 
同比增长 17% 5% 58% 29% 41% 

每股收益(元) 0.18 0.17 0.27 0.34 0.48 
PE 38.0 40.0 25.3 19.7 14.0 
PB 3.8 3.3 3.1 2.8 2.4  

资料来源：公司数据、招商证券 
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表 1：主要矿产金属季度产量  
2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 2020Q2 2020Q3 

矿山产金，吨 9.7 9.4 10.3 11.4 10.6 9.7 9.2 
矿山产铜，万吨 8.4 8.7 9.3 10.6 11.5 11.6 11.5 

矿山产锌，万吨 9.4 9.3 9.2 9.5 8.6 7.3 8.5 
资料来源：公司公告、招商证券 

表 2：主要矿产金属经营数据和今年前三季度同比  
2019Q1 2019H1 2019Q1-Q3 2019 2020Q1 2020H

1 
2020Q1-Q3 YOY 

产量         
矿山产金，吨 9.7 19.1 29.4 40.8 10.6 20.2 29.5 0.2% 

矿山产铜，万吨 8.4 17.1 26.4 37.0 11.5 23.1 34.5 30.7% 
矿山产锌，万吨 9.4 18.7 27.9 37.4 8.6 15.9 24.4 -12.5% 

单价（不含税）         

矿山产金，元/克 273 275 290 297 340 351 362 24.9% 
矿山产铜，元/吨 34,462 35,559 35,683 35,42

0 
33,947 33,440 35,777 0.3% 

矿山产锌，元/吨 12,740 11,582 10,833 10,44
7 

6,881 7,480 8,631 -20.3% 
单位销售成本         

矿山产金，元/克 172 175 177 173 171 171 176 -0.3% 
矿山产铜，元/吨 18,200 19,997 20,373 20,74

9 
19,091 19,279 19,424 -4.7% 

矿山产锌，元/吨 5,374 5,936 6,014 6,478 6,355 6,523 6,558 9.0% 
毛利率（%）         

矿山产金 36.8 36.3 39.1 41.8 49.7 51.3 51.4 12.3  
矿山产铜 47.2 43.8 42.9 41.4 43.8 42.3 45.7 2.8  
矿山产锌 57.8 48.8 44.5 38.0 7.7 12.8 24.0 -20.5  

资料来源：公司公告、招商证券 

表 3：季度利润表（百万元） 
 19Q1 19Q2 19Q3 19Q4 20Q1 20Q2 20Q3 

一、营业总收入 29042  38156  34429  34471  36162  46980  47291  
二、营业总成本 27546  36654  32558  32340  34638  44100  43825  

其中：营业成本 25321  34321  30459  30481  32237  41780  41443  

营业税金及附加 425  444  471  534  570  616  593  

营业费用 303  326  304  -359  152  178  146  

管理费用 896  962  913  919  922  903  888  

研发费用 52  83  147  195  113  138  123  

财务费用 550  301  310  306  405  513  506  

资产减值损失 -2  -152  29  -248  -237  26  -126  

三、其他经营收益 1  216  -16  41  354  -399  3  

    其它收益 46  74  113  57  50  101  46  

公允价值变动收益 -68  107  -155  56  45  -272  326  

投资收益 24  34  32  -56  259  -232  -370  

四、营业利润 1497  1718  1855  2172  1879  2481  3469  

加：营业外收入 7  15  55  -27  32  21  5  

减：营业外支出 74  124  88  32  101  218  172  

五、利润总额 1430  1609  1822  2113  1810  2285  3301  

减：所得税 380  420  486  627  483  520  596  

六、净利润 1050  1189  1336  1486  1326  1765  2706  

减：少数股东损益 175  210  184  207  286  383  555  

七、归属母公司所有者净利润 874  979  1152  1278  1040  1381  2151  

毛利率 12.8% 10.1% 11.5% 11.6% 10.9% 11.1% 12.4% 
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 19Q1 19Q2 19Q3 19Q4 20Q1 20Q2 20Q3 

主营税金率 1.5% 1.2% 1.4% 1.5% 1.6% 1.3% 1.3% 

营业费率 1.0% 0.9% 0.9% -1.0% 0.4% 0.4% 0.3% 

管理费率 3.1% 2.5% 2.7% 2.7% 2.6% 1.9% 1.9% 

营业利润率 5.2% 4.5% 5.4% 6.3% 5.2% 5.3% 7.3% 

实际税率 26.6% 26.1% 26.7% 29.7% 26.7% 22.8% 18.0% 

净利率 3.0% 2.6% 3.3% 3.7% 2.9% 2.9% 4.5% 
yoy 

     
  

收入增长率 27.0% 41.6% 30.6% 15.6% 24.5% 23.1% 37.4% 

营业利润增长率 -15.1% -14.7% 58.0% 76.6% 25.5% 44.4% 87.0% 

净利润增长率 -19.4% -32.1% 39.5% 72.4% 18.9% 41.1% 86.7% 
资料来源：公司公告、招商证券 

近日外媒矿业科技网（Mining Technology）消息，巴新总理詹姆斯·马拉佩表示，巴

里克新几内亚公司（下称 BNL）将继续运营波格拉金矿（Porgera）。马拉佩在一份联

合新闻稿中表示，“我们已经原则上同意，巴新政府将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”。我们注意到 10 月 13 日驻巴布亚新几内亚

独立国大使馆经济商务处官网消息，外资开发巴新能矿资源项目必须满足五项条件之一，

国家从项目收入中获得 60%-65%的份额，这或许对波格拉金矿股权重新分配有一定指

引性。目前紫金矿业和巴里克分别持有波格拉金矿 47.5%股权，另外 5%归属土地所有

者所有。 

图 1 外资开发巴新能矿资源项目必须满足五项条件 

 
资料来源：驻巴布亚新几内亚独立国大使馆经济商务处官网、招商证券 

图 2：紫金矿业历史 PE Band  图 3：紫金矿业历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
流动资产 30449 28594 41412 45804 45671 

现金 10090 6225 13980 16776 14644 
交易性投资 787 688 688 688 688 
应收票据 0 0 0 0 0 
应收款项 1010 944 1157 1239 1350 
其它应收款 1416 900 1126 1206 1314 
存货 12670 14887 18293 19316 20551 
其他 4477 4951 6168 6579 7124 

非流动资产 82431 95237 96746 98023 99100 
长期股权投资 7042 6924 6924 6924 6924 
固定资产 34144 38625 42823 46496 49710 
无形资产 22824 24477 22029 19826 17843 
其他 18420 25211 24970 24777 24622 

资产总计 112879 123831 138158 143827 144771 
流动负债 37223 33363 42237 39654 28725 

短期借款 15617 14441 27713 24718 13293 
应付账款 4701 4803 5905 6235 6634 
预收账款 277 359 442 467 497 
其他 16628 13759 8178 8234 8301 

长期负债 28382 33389 33389 33389 33389 
长期借款 12918 13826 13826 13826 13826 
其他 15465 19562 19562 19562 19562 

负债合计 65606 66751 75626 73043 62114 
股本 2303 2538 2538 2538 2538 
资本公积金 16080 23676 23676 23676 23676 
留存收益 22072 24972 29198 35872 45521 
少数股东权益 6818 5894 7120 8699 10922 

归属于母公司所有者权益 40455 51186 55412 62086 71735 
负债及权益合计 112879 123831 138158 143827 144771  

现金流量表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
经营活动现金流 10233 10666 13450 18432 22186 

净利润 4094 4284 6764 8703 12260 
折旧摊销 4449 5755 7522 7754 7955 
财务费用 1523 1530 1869 1821 1490 
投资收益 (884) (75) (242) (242) (242) 
营运资金变动 214 (1668) (3698) (1187) (1505) 
其它 836 840 1235 1582 2228 

投资活动现金流 (13640) (14103) (8791) (8791) (8791) 
资本支出 (7809) (11896) (9033) (9033) (9033) 
其他投资 (5831) (2207) 242 242 242 

筹资活动现金流 7655 (326) 3097 (6845) (15526) 
借款变动 9444 (8539) 7503 (2994) (11425) 
普通股增加 0 235 0 0 0 
资本公积增加 4472 7596 0 0 0 
股利分配 (2073) (2303) (2538) (2029) (2611) 
其他 (4188) 2686 (1869) (1821) (1490) 

现金净增加额 4248 (3763) 7755 2796 (2132)  

 利润表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
营业收入 105994 136098 170368 182391 198705 

营业成本 92651 120583 148253 156546 166557 
营业税金及附加 1599 1874 2346 2512 2736 
营业费用 887 574 719 770 839 
管理费用 2965 3689 5111 5472 5961 
研发费用 274 476 596 638 695 
财务费用 1254 1467 1869 1821 1490 
资产减值损失 1418 (434) (434) (434) (434) 
公允价值变动收益 (136) (60) (60) (60) (60) 
其他收益 228 291 291 291 291 
投资收益 1145 11 11 11 11 

营业利润 6181 7242 11281 14441 20234 
营业外收入 366 50 50 50 50 
营业外支出 417 318 318 318 318 

利润总额 6130 6974 11014 14173 19967 
所得税 1448 1913 3023 3891 5483 
少数股东损益 589 777 1227 1578 2223 

归属于母公司净利润 4094 4284 6764 8703 12260  

主要财务比率   
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
年成长率      

营业收入 12% 28% 25% 7% 9% 
营业利润 23% 17% 56% 28% 40% 
净利润 17% 5% 58% 29% 41% 

获利能力      
毛利率 12.6% 11.4% 13.0% 14.2% 16.2% 
净利率 3.9% 3.1% 4.0% 4.8% 6.2% 

ROE 10.1% 8.4% 12.2% 14.0% 17.1% 

ROIC 6.2% 6.9% 9.2% 10.8% 14.4% 
偿债能力      

资产负债率 58.1% 53.9% 54.7% 50.8% 42.9% 
净负债比率 33.9% 27.5% 30.1% 26.8% 18.7% 
流动比率 0.8 0.9 1.0 1.2 1.6 
速动比率 0.5 0.4 0.5 0.7 0.9 

营运能力      
资产周转率 0.9 1.1 1.2 1.3 1.4 
存货周转率 7.8 8.8 8.9 8.3 8.4 
应收帐款周转率 55.5 139.0 162.0 152.0 153.0 
应付帐款周转率 20.4 25.4 27.7 25.8 25.9 

每股资料（元）      

EPS 0.18 0.17 0.27 0.34 0.48 
每股经营现金 0.44 0.42 0.53 0.73 0.87 
每股净资产 1.76 2.02 2.18 2.45 2.83 
每股股利 0.10 0.10 0.08 0.10 0.14 

估值比率      

PE 38.0 40.0 25.3 19.7 14.0 

PB 3.8 3.3 3.1 2.8 2.4 

EV/EBITDA 7.2 5.9 3.8 3.3 2.6  
资料来源：公司数据、招商证券 
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负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 
刘文平：招商证券有色金属首席分析师。中科院理学硕士，中南大学本科。8 年有色金属和新材料研究和投资经
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马晓晴：有色钢铁行业分析师，香港中文大学硕士，2018 年 3 月加入招商证券，曾任职于天风证券，3 年钢铁

行业研究经验。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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