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有色行业领军企业，受益产品价量双升 

——紫金矿业（601899） 
 

 

核心观点 

 有色金属行业领军企业，受益产品价量双升。公司前身为成立于 1986

年的上杭县矿产公司，后历经更名改制，2003年发行 H股，2004年变更

为现名，2008 年上交所上市，目前主要在全球范围内从事黄金、铜、锌

等金属矿产资源的勘探、开采、冶炼加工及相关产品销售业务，2018 年

矿产金、铜、锌产量均居国内前三甲。2018年公司实现营业收入 1059.94

亿元，同比+12.11%；得益于公司财务费用控制、资产减值损失减少，实

现归母净利 40.94亿元，同比+16.71%，利润增速略高于收入增速。盈利

结构上，公司业务可分为矿山开采和金属冶炼两大块，主要业务毛利占比

为：矿山产金 21.4%、矿山产铜 33.0%、矿山产锌 19.6%、铁精矿 7.7%（不

考虑内部抵消分摊），三项合计毛利贡献超八成。历史业绩上，公司作为

金属资源类公司，受产品价格周期性影响，收入整体稳健增长而利润端波

动较大。我们认为，目前公司看点在于：1）价格方面，伴随美元加息节

奏放缓，贸易争端叠加地缘政治因素，通胀避险预期推升黄金价格强势；

2）产能方面，公司国际化进程加快，海外并购+探矿增储+在建项目投产，

共同助力业绩、估值双提升。 

 价格方面：金价中短期弹性大，铜价次之，锌价承压：1）黄金价格上，

中短期震荡偏强。2019 年初以来，COMEX黄金价格逐步震荡转强，至 6月

下旬已经突破 2016.3-2019.5 期间价格震荡区间，19H1 收盘价同比

+12.62%；当下伴随美元加息节奏放缓、美联储态度转鸽派，美元宽松预

期将支撑金价强势，19H2黄金有望维持震荡偏强格局，若考虑地缘政治、

贸易战因素，阶段弹性可观；2）铜价方面，整体保持乐观。一方面，根

据国际铜业研究小组的预计，2019年全球精炼铜市场短缺为 18.9万吨，

2020年则将进一步扩大至 25万吨，存在供给缺口；另一方面，伴随全球

经济增长预期向下，或拖累铜价阶段性走弱，但中期仍保持乐观；3）锌

价方面，继续承压。由于供给端全球锌产能将继续加速释放，叠加需求端

因宏观经济放缓而需求减弱，预计全年保持承压态势，震荡偏弱。 

 产量方面：受益新建投产+并购因素，产量同比增速较快。根据公司年

报披露产量计划，受益于新建成项目和并购因素，2019 年预计目标：矿

产金 40吨，同比+9.6%；矿产铜 35万吨，同比+41.1%；矿产锌 38万吨，

同比+36.7%，矿产银 275吨，同比+24.6%，铁精矿 250万吨，同比持平。

鉴于公司主要品种产量皆保持较快增速，公司业绩加快释放可期。 
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 股价处估值低位，配置安全边际高。作为矿产类公司，由于金属产品

价格的周期波动存在不理性因素，因此当期业绩只是衡量公司价值的一

部分，其拥有资源品种、储量、品位等更为重要，更适宜 PB估值。目前

公司 PB为 2.36，在公司近 10年、5年、3年等多时间维度里，当下估值

都处于均值以下，股价向上回归概率大，配置安全边际高。 

 盈利预测与评级：暂不考虑推进中的定增影响，预计公司 2019-2021

年 EPS 分别为 0.19 元、0.23 元和 0.26 元，目前股价对应 2019-2021 年

市盈率分别为 19.8 倍、16.5 倍和 14.3 倍，首次覆盖，给予公司“谨慎

推荐”评级。 

 风险提示：国际并购相关风险；金属价格波动风险；增发进度不达预

期。 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 105,994 120,059 127,539 131,484 

增长率（%） 12.1% 13.3% 6.2% 3.1% 

净利润（百万元） 4,094 4,382 5,261 6,068 

增长率（%） 16.7% 7.0% 20.1% 15.3% 

EPS（元） 0.18 0.19 0.23 0.26 
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财务预测表 

资产负债表 

 

利润表 

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

货币资金 10,090 12,424 15,725 20,332 营业收入 105,994 120,059 127,539 131,484 

交易性金融资产 787 897 897 897 营业成本 92,651 103,266 109,138 111,833 

应收及预付 2,429 2,751 2,923 3,013 营业税金及附加 1,599 1,637 1,739 1,793 

其他应收款 1,416 1,416 1,416 1,416 销售费用 887 991 1,053 1,085 

存货 12,670 14,757 16,108 17,051 管理费用 2,965 3,628 3,854 3,974 

其他流动资产 3,057 2,696 2,696 2,696 研发费用 274 259 275 284 

流动资产合计 30,449 34,940 39,763 45,404 财务费用 1,254 1,621 1,636 1,544 

长期投资 7,042 7,032 7,032 7,032 资产减值损失 1,500 1,791 1,903 1,962 

固定资产 34,144 34,390 34,673 35,165 其他收益 228 190 202 208 

无形资产 22,510 22,948 24,377 25,131 投资净收益 1,061 95 -533 -546 

其他非流动资产 18,734 19,580 19,919 20,098 公允变动收益 -136 -141 591 606 

非流动资产合计 82,431 83,949 86,001 87,426 资产处置收益 85 1 1 1 

资产总计 112,879 118,889 125,764 132,829 汇兑净收益 - - - - 

短期借款 15,617 15,036 15,033 14,529 营业利润 6,181 7,011 8,201 9,278 

应付及预收 4,701 5,325 5,657 5,832 加：营业外收入 366 29 30 31 

其他流动负债 16,905 12,432 11,520 11,039 减：营业外支出 417 604 641 661 

流动负债 37,223 32,792 32,209 31,400 利润总额 6,130 6,436 7,591 8,649 

长期借款 12,918 14,632 15,544 16,025 减：所得税 1,448 1,520 1,792 2,042 

应付债券 8,879 11,635 11,635 11,635 净利润 4,683 4,917 5,798 6,606 

其他非流动负债 6,585 7,905 8,899 9,982 减：少数股东损益 589 535 537 538 

非流动负债 28,382 34,172 36,078 37,642 归属母公司净利 4,094 4,382 5,261 6,068 

负债合计 65,606 66,964 68,287 69,042 

 
股本 2,303 2,303 2,303 2,303 

资本公积 16,080 16,045 16,045 16,045 

留存收益 22,072 26,224 31,238 37,011 主要财务比率 

母公司所有者权益 40,455 44,572 49,587 55,359 会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 6,818 7,353 7,890 8,428  毛利率 12.6% 14.0% 14.4% 14.9% 

负债和股东权益 112,879 118,889 125,764 132,829  净利率 4.4% 4.1% 4.5% 5.0% 

  净资产收益率 10.1% 9.8% 10.6% 11.0% 

现金流量表摘要 

 

市盈率（倍） 16.56  19.76  16.46  14.27  

会计年度（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 市净率（倍） 1.90  1.94  1.75  1.56  

经营现金流净额 10,233  10,686  12,016  13,262  EPS 0.18  0.19  0.23  0.26  

投资现金流净额 -13,640  -5,996  -6,831  -6,311  每股净资产（元/股） 1.76  1.94  2.15  2.40  

筹资现金流净额 7,655  -2,471  -1,885  -2,344   经营现金流（元/股） 0.44  0.46  0.52  0.58  

数据来源:公司公告,中邮证券研发部 
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中邮证券投资评级标准 

股票投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 20%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 10%—20%；  

中性： 预计未来 6个月内，股票涨幅介于沪深 300 指数-10%—10%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，股票涨幅低于沪深 300 指数 10%以上；   

行业投资评级标准： 

强于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅高于沪深 300指数 5%以上；  

中性： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅介于沪深 300指数-5%—5%之间；  

弱于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅低于沪深 300指数 5%以上； 

可转债投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 10%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 5%—10%；  

中性： 预计未来 6个月内，可转债涨幅介于中信标普可转债指数-5%—5%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，可转债涨幅低于中信标普可转债指数 5%以上； 
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平，报告结论不受本公司其他部门和人员以及证券发行人、上市公司、基金公司、证券资产管理公司、特定客户等

利益相关方的干涉和影响，特此声明。 

免责声明 

中邮证券有限责任公司具备经中国证监会批准的开展证券投资咨询业务的业务资格。 

本报告信息均来源于公开资料或者我们认为可靠的资料，我们力求但不保证这些信息的准确性和完整性。报告内

容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价，中邮证券有限责任公司不对因使用
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反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。中邮证券有限责任公司及其所属关联机构可能

会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾

问或者其他金融产品等相关服务。  

《证券期货投资者适当性管理办法》于 2017 年 7 月 1 日起正式实施，本报告仅供本公司客户中的专业投资者使

用，若您非本公司客户中的专业投资者，为控制投资风险，请取消接收、订阅或使用本报告中的任何信息。本公司

不会因接收人收到、阅读或关注本报告中的内容而视其为客户。 

本报告版权仅为中邮证券有限责任公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。

如引用发布，需注明出处为中邮证券有限责任公司研发部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

中邮证券有限责任公司对于本免责申明条款具有修改权和最终解释权。 



   

请务必阅读正文之后的免责条款部分 5 

公司简介 

中邮证券有限责任公司，2002 年 9月经中国证券监督管理委员会批准设立，注册资本 50.6亿元人民币。中

邮证券是中国邮政集团公司绝对控股的证券类金融子公司。 

  中邮证券的经营范围包括证券经纪、证券投资咨询、证券投资基金销售、融资融券、代销金融产品、证券资

产管理、证券承销与保荐、证券自营和与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问等。中邮证券目前在北京、陕

西、深圳、山东、江苏、四川、江西、湖北、湖南、福建、黑龙江、广东、浙江、辽宁、吉林、新疆、贵州、新

疆、河南、山西等地设有分支机构。 

  中邮证券紧紧依托中国邮政集团公司雄厚的实力，坚持诚信经营，践行普惠服务，为社会大众提供全方位专

业化的证券投、融资服务，帮助客户实现价值增长。中邮证券努力成为客户认同、社会尊重，股东满意，员工自

豪的优秀企业。 

 

业务简介 

 证券经纪业务 

公司经中国证监会批准，开展证券经纪业务。业务内容包括：证券的代理买卖；代理证券的还本付息、分红派

息；证券代保管、鉴证；代理登记开户； 

公司为投资者提供现场、自助终端、电话、互联网、手机等多种委托通道。公司开展网上交易业务已经中国证监

会核准。 

公司全面实行客户交易资金第三方存管。目前存管银行有：中国邮政储蓄银行、中国工商银行、中国农业银行、

中国银行、中国建设银行、交通银行、民生银行、兴业银行、招商银行、北京银行、华夏银行。 

 证券自营业务 

公司经中国证监会批准，开展证券自营业务。使用自有资金和依法筹集的资金，以公司的名义开设证券账户买

卖依法公开发行或中国证监会认可的其他有价证券的自营业务。自营业务内容包括权益类投资和固定收益类投

资。 

 证券投资咨询业务 

公司经中国证监会批准开展证券投资咨询业务。为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或

建议。 

 证券投资基金销售业务：公司经中国证监会批准开展证券投资基金销售业务。代理发售各类基金产品，办理

基金份额申购、赎回等业务。 

 证券资产管理业务：公司经中国证监会批准开展证券资产管理业务。 

 证券承销与保荐业务：公司经中国证监会批准开展证券承销与保荐业务。 

 财务顾问业务：公司经中国证监会批准开展财务顾问业务。 

  

 


