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证券研究报告 

2016 年 9 月 26 日 

紫金矿业   

反向路演纪要：锌板块业绩有望大幅提升  

  调研纪要     
   

维持推荐  
 

要点 

上周我们参加了紫金新疆锌矿反向路演，调研要点如下： 

矿山品位较低，但成本控制突出。新疆紫金的乌拉根锌矿是全国
第二大锌矿，采取大规模露天开采，铅锌产量约为 10 万吨/年。
虽然矿石品位只有 2.67%，但是具备以下优势：1）露采成本低，
便于扩大采矿规模；2）矿石硬度低，易选矿；3）没有副产品精
矿纯度高冶炼成本低。2016年上半年采选成本 4579元/吨金属（不
含税），综合完全成本 5645 元/吨，显著低于行业平均水平。 

铅锌板块业绩有望大幅提升。受益于产量增长，紫金矿业铅锌业
务毛利率贡献从 2015 年的 11%提升至今年上半年的 17%。我们
预计铅锌产量将增长 22%至 27 万吨，在目前的金属价格下铅锌
板块在盈利贡献可能超过 25%，成为公司盈利增长的重要来源。 

全球产量缩减支撑锌价。受澳洲世纪等锌矿枯竭的影响，锌价表
现良好，管理层对锌价也持乐观态度。今年以来锌精矿的加工费
不停下调，其中新疆紫金的加工费 4 月以来也累积下调五次，显
示锌精矿供应紧张，而且下游冶炼厂的库存偏低，锌价走势仍然
乐观。 

套保比例已经降至 10%。过往几年在金价下行周期紫金的套保策
略是盈利的，但是今年上半年紫金看空金价共亏损 15.6 亿元，其
中套保亏损 9.1 亿，对租赁黄金不套保亏损 6.5 亿。管理层表示，
截至 8 月底套保仓位已降至 10%左右，四季度的盈利将受益于金
属价格上涨。 

建议 

维持 2016/2017 每股盈利预测 0.11/0.15 元，维持 A/H 推荐
评级及目标价 5.1 元/3.6 港元。由于上半年套保损失，紫金股价
今年股价跑输其他黄金公司。目前紫金 A/H 的 P/B（市场估值）
为 2.6x/1.7x，低于中国黄金同业的 3.1x。随着套保仓位大幅减少
而金属价格仍然坚挺，紫金盈利有望得到回升，同时出现一轮估
值修复的行情。 

风险 

金属价格低于预期。  

  

 
 
 

   

   

  
 

股票代码 601899.SH 02899.HK 

评级  推荐  推荐 

最新收盘价 人民币 3.17 港币 2.54 

目标价 人民币 5.10 港币 3.60 

   

52 周最高价/最低价 人民币 3.98~2.66 港币 3.10~1.62 

总市值(亿) 人民币 626 港币 728 

30 日日均成交额(百万) 人民币 252.22 港币 74.90 

发行股数(百万) 21,541 21,541 

其中：自由流通股(%) 73 27 

30日日均成交量(百万股) 76.55 28.80 

主营行业  有色金属  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(人民币 百万) 2014A 2015A 2016E 2017E 

营业收入 58,761 74,304 83,778 92,445 

    增速 18.1% 26.5% 12.8% 10.3% 

归属母公司净利润 2,345 1,656 2,364 3,320 

    增速 10.3% -29.4% 42.8% 40.4% 

每股净利润 0.11 0.08 0.11 0.15 

每股净资产 1.30 1.28 1.85 1.97 

每股股利 0.08 0.00 0.03 0.05 

每股经营现金流 0.29 0.48 0.05 0.39 

市盈率 29.2 41.3 28.9 20.6 

市净率 2.4 2.5 1.7 1.6 

EV/EBITDA 14.1 15.7 13.0 9.9 

股息收益率 2.5% 0.0% 1.0% 1.5% 

平均总资产收益率 3.3% 2.1% 2.6% 3.2% 

平均净资产收益率 8.4% 6.0% 7.0% 8.1% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  资料来源：万得资讯，彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万元） 2014A 2015A 2016E 2017E 

利润表     

  营业收入 58,761 74,304 83,778 92,445 

  营业成本 50,882 68,008 75,346 80,645 

  营业税金及附加 838 810 838 924 

  营业费用 906 692 838 1,109 

  管理费用 2,175 2,621 2,513 3,698 

  财务费用 768 946 1,083 1,202 

  其他 0 0 0 0 

  营业利润 3,460 1,944 3,360 5,066 

  营业外收支 136 -142 -142 -142 

  利润总额 3,324 2,086 3,502 5,208 

  所得税 689 743 875 1,302 

  少数股东损益 290 -313 263 586 

  归属母公司净利润 2,345 1,656 2,364 3,320 

  EBITDA 6,512 6,131 7,626 9,816 

资产负债表     

  货币资金 4,140 5,498 3,154 5,855 

  应收账款及票据 1,767 1,129 2,513 2,773 

  预付款项 650 842 1,256 1,344 

  存货 10,354 10,951 15,069 16,129 

  其他流动资产 2,708 3,374 8,186 8,610 

  流动资产合计 19,618 21,795 30,178 34,711 

  固定资产及在建工程 33,242 35,760 37,219 37,813 

  无形资产及其他长期资产 15,416 17,484 16,977 16,469 

  非流动资产合计 55,541 62,119 71,076 71,162 

  资产合计 75,160 83,914 101,254 105,873 

  短期借款 5,899 11,448 11,648 11,848 

  应付账款及票据 4,011 4,443 4,250 4,709 

  其他流动负债 13,594 15,635 20,441 21,305 

  流动负债合计 23,504 31,526 36,340 37,862 

  长期借款和应付债券 16,263 17,551 17,451 17,351 

  非流动负债合计 17,987 20,459 20,359 20,259 

  负债合计 41,491 51,986 56,699 58,122 

  股东权益合计 28,059 27,537 39,901 42,512 

  少数股东权益 5,609 4,391 4,654 5,240 

  负债及股东权益合计 69,550 79,523 96,600 100,633 

现金流量表     

  净利润 2,635 1,343 2,626 3,906 

  折旧和摊销 2,650 3,308 3,548 3,914 

  营运资本变动 -546 3,737 -6,114 -510 

  其他 995 1,069 0 0 

  经营活动现金流 6,321 10,269 1,144 8,511 

  投资活动现金流入 1,138 2,321 0 0 

  投资活动现金流出 10,390 11,014 4,500 4,000 

  投资活动现金流 -9,252 -8,693 -4,500 -4,000 

  股权融资 42 12 0 0 

  银行借款 8,894 12,319 200 200 

  其他 8,806 6,919 0 0 

  筹资活动现金流 2,414 -273 -983 -1,811 

  汇率变动对现金的影响 8 31 0 0 

  现金净增加额 -509 1,334 -4,339 2,700  

 
 
主要财务比率 2014A 2015A 2016E 2017E 

成长能力     

  营业收入 18.1% 26.5% 12.8% 10.3% 

  营业利润 -14.0% -43.8% 72.8% 50.8% 

  EBITDA -4.3% -5.9% 24.4% 28.7% 

  净利润 10.3% -29.4% 42.8% 40.4% 

盈利能力     

  毛利率 13.4% 8.5% 10.1% 12.8% 

  营业利润率 5.9% 2.6% 4.0% 5.5% 

  EBITDA 利润率 11.1% 8.3% 9.1% 10.6% 

  净利润率 4.0% 2.2% 2.8% 3.6% 

偿债能力     

  流动比率 0.83 0.69 0.83 0.92 

  速动比率 0.39 0.34 0.42 0.49 

  现金比率 0.18 0.17 0.09 0.15 

  资产负债率 55.2% 62.0% 56.0% 54.9% 

  净债务资本比率 29.7% 29.8% 26.9% 19.4% 

回报率分析     

  总资产收益率 3.3% 2.1% 2.6% 3.2% 

  净资产收益率 8.4% 6.0% 7.0% 8.1% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.11 0.08 0.11 0.15 

  每股净资产（元） 1.30 1.28 1.85 1.97 

  每股股利（元） 0.08 0.00 0.03 0.05 

  每股经营现金流（元） 0.29 0.48 0.05 0.39 

估值分析     

  市盈率 29.2 41.3 28.9 20.6 

  市净率 2.4 2.5 1.7 1.6 

  EV/EBITDA 14.1 15.7 13.0 9.9 

  股息收益率 2.5% 0.0% 1.0% 1.5%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
紫金矿业是一家以黄金及有色金属矿产资源勘查和开发为主的大型矿业集团，其控股公司分布在全国二十多个省区和海外近 10 个国
家，是中国控制金属矿产资源最多的企业、中国最大的黄金生产企业、中国第二大矿产铜生产企业、中国六大锌生产企业之一。公司
是国内最大的矿产金生产企业。2007 年，公司的黄金产量在世界主要黄金矿业公司中位居第 10 位。最近几年，随着公司主要矿山紫
金山矿资源濒临枯竭，矿石品位下滑，现金成本大幅增加。目前公司正致力于国内外优质金矿的收购以增加资源储量。  
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铅锌板块成为重要盈利增长点 

我们近日参加了新疆紫金锌业的反向路演，要点如下： 

1、 铅锌板块： 

• 新疆紫金锌业公司主要优势：紫金锌业虽然矿石品位低，但是具备以下优势：1）
露采成本低，便于扩大采矿规模；2）矿石硬度低，易选矿；3）没有副产品精
矿纯度高冶炼成本低。 

• 成本优势显著：采选成本 4579 元/吨金属，综合完全成本 5645 元/吨。 

• 按公司指引今年铅锌板块产量可增长 22%至 27 万吨，未来几年仍有较好的增
长，主要由新疆锌矿的扩能拉动，预计到 2018 年投产的三期可增产约 5 万吨
铅锌。 

2、 公司层面： 

• 紫金矿业已经将套保比例降至 10%，黄金租赁业务也都到期，下半年将开始享
受金属价格上涨的利好。 

• 紫金在管理体制上做了很大的改革，由原来的分区域管理调整为分板块管理（按
金属分），不但提高了效率，也节省了管理费用。 

• ZGC 金矿技改工程已收尾，明年可增加黄金产量 3.5 吨。 

建议：我们维持紫金 A/H 推荐评级。由于上半年的套保损失，紫金股价今年股价跑输其
他黄金公司，今年以来紫金的股价 A/H 上涨幅度为-2.6%/+32.2%，同期招金为+92.2%，
山东黄金+96.9%，国际的金矿股+118%。目前紫金 A/H 的 P/B（市场估值）相比国内
同业分别有约 16%/45%的折让。 

但是由于紫金已大幅减少套保头寸，下半年盈利可以受惠于金属价格上涨。今年下半年
以来的铅锌价格表现较好，公司在此板块全年有超过 20%的产量增长，故此，我们认为
下半年公司的盈利会有良好的表现，可能出现一轮修复估值的行情。虽然市场对 12 月份
美联储加息持相对肯定的态度，从而不利于金价，但是我们认为长远而言黄金具备配臵
价值，是对冲其他资产价格波动的好工具。 

反向路演详细反馈 

一、紫金新疆锌业基本情况介绍： 

乌拉根锌矿最早发现于上世纪50年代，紫金于2007年陆续收购矿权，2012年开工建设。
收购之初铅锌储量 60 万吨，经过不断的探矿达到 594 万吨，一半露采一半井工，平均品
位 2.67%，边界入选品位 1.3%，银含量 20g/t 左右。日矿石处理量 1.5 万吨，铅锌产量
10 万/吨，锌精矿 9 万吨，铅精矿 1 万吨。 

二、新疆锌业公司的主要优势 

紫金锌业虽然矿石品位低，但是具备以下优势：1）露采成本低，便于扩大采矿规模；2）
矿石硬度低，易选矿；3）没有副产品精矿纯度高冶炼成本低。 

三、矿山基本数据： 

1）矿山储量：锌+铅 594 万吨； 

2）品味：2.67%，入选品位 2.1-2.2%，边界品味 1.3%，之后将降至 0.5%； 
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3）采矿面：1.4km*0.7km； 

4）日处理量：目前达到 1.4 万吨，上半年平均 13800 吨，年产铅锌金属量 10 万吨（锌
9 万吨，铅 1 万吨），到 2018 年将扩张到 2.5 万吨，铅锌金属产量 15 万吨以上。 

5）平均剥采比：6.93，如果日处理量扩至 2.5 万吨，则剥采比将降至 6.7。 

6）矿石硬度：低（2-4），磨矿力度 200 目占比只要 50%，0.047mm，其他矿山要 80%
以上。 

7）氧化率：矿山上部氧化矿含量较高，主要是氧化锌，氧化率 40%左右，有 300-400
万吨，已经开采，等待选矿，由于今年产量目标能够实现，会集中处理一批囤积的氧化
矿，届时回收率可能有所下降。目前开采的工作面氧化率 22.5%左右。 

8）回收率：采矿损失 4%，选矿回收率锌 86%，铅 80%（对应氧化率 22.5%），综合回
收率 82%。随着矿层向下氧化率降低，回收率将进一步提升，选矿回收率 90%/氧化率
18%，回收率 95%+/氧化率 15%。之前氧化率比较高的矿（40%左右），回收率 75%。 

四、主要产品的成本，未来是否还有进一步下降的空间？ 

采矿成本 60 元/吨矿石（包括处理废石），选矿成本 26 元/吨，采选成本 86 元/吨，折合
成精矿综合成本 4579 元/吨金属。综合成本 102 元/吨（包括了折旧、人工、期间费用），
折合金属量 5645 元/吨。今年入选品位为 2.1-2.2%，主要是用了一些氧化矿。 

期间费用：工资薪酬 2000 多万元（287 名员工），折旧摊销 7000 多万元，基本没有期
间费用，总计 1 亿元，折算到吨金属大约 1000 元/吨。 

未来将提升采矿规模，入选品位降低，但剥采比也降低，费用摊销减少；此外还将使用
皮带代替汽运，有望节省总计 10 亿元成本。 

五、主要客户及冶炼费： 

客户包括西部矿业、白银有色、陕西锌业、豫光金铅等，年度合同，市场有变化的时候
再谈。 

锌精矿金属含量 55%，加工费 5220 元/吨，其中包括运费 1200 元/吨，实际到厂价 4020
元/吨，巴尔淖紫金加工费到厂 5100 元/吨，加工费较低主要是由于公司精矿品味高、杂
质少（一般锌精矿的铁含量达 10%，公司只有 3%）、易冶炼，一般用来配矿。锌加工费
4 月份以来下调了五次，共下调 1300 元/吨。 

铅精矿 60%，今年能接近 70%，加工费 2760 元/吨，降了 1000 元/吨左右，加工费下
降主要是由于环保因素导致湖南福建的小矿关停。 

六、新疆锌业公司盈利预测 

2016 年 5 月单月实现利润总额 5700 万元。预计 2016 年锌产量 10 万吨，铅 1.5 万吨，
净利润 2.6 亿元，业绩大幅增长原因有三：一是锌价上升，二是冶炼费下降，三是产量
增长。 

七、紫金矿业对于套保业务的规划，以及对下半年盈利的影响？ 

上半年业绩下降一部分是因为套保，但截止 8 月底金铜锌的套保比例已降低到 10%。黄
金租赁业务已经于 7 月份全部完成，以后不会再有影响。 

八、紫金矿业未来还有哪些 资产收购计划？ 

巴里克今年还有 10 亿美元的债务要归还，需要再出售两个资产，紫金也在跟他们接触。 

http://www.hibor.com.cn/
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锌铅市场动态：需求有所放缓，但产量缩减明显 

需求端增速有所放缓。2016 年 1-8 月国内固定资产投资累计同比增加 8.1%，房地产开
发投资同比增加 5.4%，但增速自 5 月份以来均呈现出放缓的趋势。1-8 月重点企业镀锌
板产量约为 1068 万吨，累计同比下降 2%，而前 4 个月累计增速为 5.6%。 

图表 1: 固定资产投资及房地产开发投资增速 

 
资料来源：万得资讯，国家统计局，中金公司研究部 

图表 2: 国内镀锌板月产量 

 
资料来源：万得资讯，中国钢铁工业协会，中金公司研究部 
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产量缩减显著，嘉能可短期未必复产，价格仍有上涨空间。根据国际铅锌研究小组及安
泰科统计，2016 年上半年全球锌精矿产量为 585 万吨，同比下降 10%。嘉能可于 2015

年底宣布暂时关停旗下 50 万吨锌矿产能，并非出于成本的考虑，而是为了提振疲弱的锌
市场。在锌基本面初现好转迹象的情况下，嘉能可大规模复产打击锌价的概率较低。我
们认为锌供应紧张的局面短期难以扭转，价格仍有上涨动力，预测 2016/17 年 LME 锌价
为 2050/2400 美元/吨。 

 

图表 3: LME 锌价走势 

 
资料来源：Bloomberg,中金公司研究部  
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图表 4: 可比公司估值表 

 
资料来源：Bloomberg,中金公司研究部  

图表 5: 紫金矿业 A 股 P/E 和 P/B bands 

 
资料来源：Bloomberg,中金公司研究部  

 

 

股价 市值

2016/09/26 (百万元) 2014A 2015A 2016E 2014A 2015A 2016E 2014A 2015A 2016E 2014A 2015A 2016E

黄金

紫金矿业H* 2899.HK 推荐 3.6 42% 2.5 港币 25% 72,828 2.0 2.0 1.2 23.1 31.8 23.1 1.3 1.3 1.9 0.11 0.08 0.11

紫金矿业A* 601899 推荐 5.1 61% 3.2 人民币 -10% 62,629 2.4 2.5 1.7 28.8 39.6 28.8 1.3 1.3 1.9 0.11 0.08 0.11

招金矿业* 1818.HK 推荐 10.5 31% 8.0 港币 84% 23,435 2.8 2.2 2.1 53.6 80.4 40.2 2.9 3.6 3.7 0.15 0.10 0.20

中金黄金* 600489 中性 15.4 27% 12.1 人民币 30% 41,759 4.2 4.2 3.8 605.0 403.3 80.7 2.9 2.9 3.2 0.02 0.03 0.15

山东黄金* 600547 中性 40.0 4% 38.6 人民币 84% 54,988 6.0 5.7 5.1 66.1 94.2 41.1 6.5 6.8 7.6 0.58 0.41 0.94

基本金属

中国铝业H* 2600.HK 中性 3.2 12% 2.8 港币 10% 58,660 1.5 1.1 1.1 n.a. 307.0 94.0 1.9 2.5 2.5 -1.09 0.01 0.03

中国铝业A* 601600 中性 5.0 34% 3.7 人民币 -25% 50,445 2.0 1.5 1.5 n.a. 487.5 124.3 1.9 2.5 2.5 -1.09 0.01 0.03

中金岭南* 000060 推荐 15.0 50% 10.0 人民币 -29% 22,126 3.4 2.8 2.7 47.6 111.1 58.8 3.0 3.6 3.7 0.21 0.09 0.17

驰宏锌锗* 600497 确信买入 18.0 235% 5.4 人民币 -3% 23,144 1.6 1.7 1.6 76.7 268.5 26.9 3.3 3.2 3.4 0.07 0.02 0.20

中国宏桥 1378.HK 推荐 7.7 10% 7.0 港币 51% 50,673 1.6 1.4 1.2 9.3 14.0 7.2 4.5 5.0 5.8 0.75 0.50 0.97

五矿资源 1208.HK 1.9 港币 26% 9,787 14.6 12.4 19.6 n.a. n.a. n.a. 0.1 0.1 0.1 -0.23 -0.04 -0.01

小金属

洛阳钼业H* 3993.HK 确信买入 2.5 52% 1.6 港币 13% 62,185 1.5 1.3 1.3 15.2 36.4 34.1 1.1 1.2 1.3 0.11 0.05 0.05

洛阳钼业A* 603993 确信买入 6.0 62% 3.7 人民币 -17% 53,476 4.3 3.6 3.4 34.3 82.1 77.0 0.9 1.0 1.1 0.11 0.05 0.05

金钼股份* 601958 中性 8.5 10% 7.7 人民币 -7% 24,974 1.9 2.0 2.0 129.9 123.4 387.0 4.1 3.9 4.0 0.06 0.06 0.02

章源钨业* 002378 中性 12.5 27% 9.8 人民币 -18% 9,094 4.4 4.8 4.8 140.6 n.a. 984.0 2.2 2.1 2.1 0.07 -0.17 0.01

湖南黄金* 002155 中性 15.0 24% 12.1 人民币 35% 13,741 4.3 4.0 3.9 80.9 404.7 151.8 2.8 3.0 3.1 0.15 0.03 0.08

厦门钨业* 600549 中性 28.0 12% 25.0 人民币 33% 27,050 3.6 4.1 4.1 61.3 n.a. 192.4 6.9 6.1 6.1 0.41 -0.61 0.13

吉恩镍业 600432 6.9 人民币 -46% n.a. 2.3 1.5 2.5 n.a. n.a. n.a. 2.9 4.6 2.8 -1.79 -0.52 -0.49

注：标注*的公司为中金公司预测，其余为市场一致预期
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