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毛利率回升，黄金套保和融资租赁业务亏损拖累业绩 
 
                                                                               2016 年 8 月 30 日 
 

事件：2016 年 8 月 30 日，紫金矿业发布 16 年中报，16 年 1-6 月公司实现营业收入 388.90 亿元，同比增加 0.15％；实现归

属母公司股东净利润 5.38 亿元，同比下降 59.86％。基本每股收益 0.025 元。 

点评： 

 金属价格回暖，毛利润回升，利润大幅下滑来自公允价值变动和投资收益大幅亏损。2016 年上半年金价表现强劲，半年

末价格比年初上涨 24.4%，均价同比 15 年上半年上涨 1.18%；铜价低位震荡，半年末价格比年初上涨 2.85%，均价同比

下跌 21%;锌价从低位持续反弹，半年末价格比年初上涨 30.7%，均价同比下跌 16%。公司 16年 1-6月综合毛利率 11.05%，

同比增加 1.22 个百分点，毛利润同比增加 4.79 亿元；管理费用增加，三费同比增加 1.16 亿元；资产减值损失同比减少

0.77 亿元。公司净利润同比大幅下降的原因是公司的黄金套期保值、投资租赁业务同比发生较大亏损，其中，套期保值

业务损失 7.20 亿元，投资收益损失 4.56 亿元。公司中报表示下半年将加强市场研判和行情分析，加强套保风险控制。 

 产能释放，矿产金快速增长，矿产铅锌银大幅增长。16 年上半年公司矿产金和冶炼加工及贸易金分别同比增长 17.39%
和下降 16.34%；产铜和冶炼产铜分别同比下降 3.29%和上升 48.49%；产锌和冶炼生产锌锭分别同比增加 78.46%和下

降 8.64%；生产铅精矿含铅同比增长 81.55%；生产白银同比增长 45.24%。公司黄金、铜、铅锌销售收入分别占 2016
年上半年营业收入的 63.41%、17.64%、5.57%（抵销后），黄金、铜、铅锌毛利分别占总毛利的 45.1%、23.67%、13.74%。 

 对外投资和项目建设进展顺利。15 年公司完成了波格拉金矿、卡莫阿铜矿收购，参与了艾芬豪公司、恩科维铂业增发。

尤其是在全球矿业界有重要影响的巴新波格拉金矿和刚果（金）卡莫阿铜矿的收购，按权益分别获得黄金资源量 157 吨、

铜资源量 1,057 万吨，大幅提升了公司保有高品质金铜资源储量和黄金产能（其中黄金资源储量增加 11.7%；铜资源储

量增加 68.5%）。2015 年海外项目矿产金 11.8 吨，约占集团矿产金的 32%；产锌 5.1 万吨，约占集团矿产锌的 26%。2016
年 1-6 月内，集团公司完成了对黑龙矿业的并购和加拿大普瑞提姆（Pretium）资源公司增资等矿业项目投资；主要建设

项目工程进展顺利，刚果（金）科卢韦齐铜矿项目有望大幅缩短工期、降低投资；新收购的卡莫阿铜矿（持有该公司 47%
股份），在其主要矿产区域西南约 5 公里处的卡库拉勘探区发现了厚大、高品位的平缓、埋藏浅、资源潜力大的铜矿体。 

 非公开增发推进中。2016 年 7 月 9 日公司发布非公开增发预案，拟以 3.03 元/股非公开增发不超过 1,584,158,415 股，

募集资金不超过 48 亿元，用于刚果（金））科卢韦齐（Kolwezi）铜矿建设项目（33.96 亿元）、紫金铜业生产末端物料综

合回收扩建项目（1.05 亿元）、补充流动资金（12.99 亿元）。其中，控股股东闽西兴杭国有资产投资经营有限公司、紫

 
康敬东 

食品饮料行业分析师 

证券研究报告 

公司研究——中报点评 

紫金矿业（601899.sh） 
 

 
买入 增持 持有 卖出  

 
 

 上次评级：买入，2016.3.28 

范海波  CFA，行业分析师 

执业编号：S1500510120021 
联系电话：+86 10 83326800 
邮 箱：fanhaibo@cindasc.com 
 

吴漪  行业分析师 

执业编号：S1500512110003 
联系电话：+86 10 83326720 
邮 箱：wuyi@cindasc.com 
 
丁士涛  行业分析师 

执业编号：S1500514080001 
联系电话：+86 10 83326718 
邮箱：dingshitao@cindasc.com 
 

王伟 行业分析师 

执业编号：S1500515070001 
联系电话：+86 10 83326719 
邮箱：wangwei2@cindasc.com 
 
唐伊辰  研究助理 

联系电话：+86 10 83326717 
邮箱：tangyichen@cindasc.com 

 

 

 

 

 

 

   

 

http://www.hibor.com.cn/


 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com           2 

金矿业第一期员工持股计划承诺以现金方式按照与其他发行对象相同的认购价格进行认购，认购金额分别为 9 亿元和

4.017 亿元，锁定期 36 个月。公司预计，刚果（金）科卢韦齐（Kolwezi）铜矿达产后增加年均销售收入 31,909.10 万美

元，增加年均税后净利润约 7,813.90 万美元，约占公司 15 年净利润的 31%，将成为公司新的利润增长点。8 月 17 日公

司发布公告，该非公开发行预案已获得福建省国资委批复。 

 盈利预测及评级：目前矿业基本面逐步回暖，受全球主要国家央行宽松货币政策影响及美联储加息推迟的影响，黄金抗

通胀和避险功能凸现。作为国内第一大自产黄金企业，紫金矿业坚持海外并购战略，业绩增长将有较强支撑。以公司最

新股份总数 21,540,743,650 股计算，我们预计紫金矿业 16-18 年 EPS 为 0.12 元（+0.01）、0.17 元（+0.05）、0.19
元(+0.05)。维持 “买入”评级。 

 风险因素：全球金属需求下滑、美元走强导致金属价格大幅下滑；海外项目政治、法律、法规和政策变动风险；海外项

目基础设施建设、管理风险。 

 
 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 58760.53 74303.57 117830.47 122466.88 130326.75 

增长率 YoY % 18.06 26.45 58.58 3.93 6.42 

归属母公司净利润(百万元) 2345.06 1655.67 2487.89 3739.22 4042.75 

增长率 YoY% 10.34 -29.40 50.26 50.30 8.12 

毛利率% 13.41 8.47 10.48 10.72 10.42 

净资产收益率 ROE% 8.42 5.96 8.65 11.73 11.30 

每股收益 EPS(元) 0.11 0.08 0.12 0.17 0.19 

市盈率 P/E(倍) 31 44 29 19 18 

市净率 P/B(倍) 2.6 2.6 2.4 2.2 1.9 

资料来源：wind，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2016 年 8 月 29 日收盘价 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 
会计年度 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   会计年度 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
流动资产 19,618.23 21,794.85 29,264.37 35,083.38 38,740.31  营业收入 58,760.53 74,303.57 117,830.47 122,466.88 130,326.75 
  货币资金 4,139.67 5,498.30 5,807.89 10,886.87 13,139.56  营业成本 50,881.77 68,007.73 105,480.88 109,341.92 116,750.64 
  应收票据 538.48 264.37 419.24 435.74 463.70  营业税金及附加 838.42 809.66 1,283.96 1,334.48 1,420.13 
  应收账款 1,228.08 864.68 1,371.21 1,425.17 1,516.63  营业费用 905.51 691.86 1,097.15 1,140.32 1,213.51 
  预付账款 649.97 842.47 1,306.68 1,354.51 1,446.29  管理费用 2,175.12 2,620.74 4,155.97 4,286.34 4,300.78 
  存货 10,353.92 10,951.32 16,985.64 17,607.38 18,800.41  财务费用 767.95 945.67 872.25 769.61 560.50 
  其他 2,708.11 3,373.71 3,373.71 3,373.71 3,373.71  资产减值损失 362.95 470.69 85.55 88.87 94.63 
非流动资产 55,541.36 62,119.19 62,164.63 61,593.75 60,764.85  公允价值变动收益 -141.21 -125.51 -800.00 -133.36 -133.36 
  长期投资 5,346.35 6,941.12 6,941.12 6,941.12 6,941.12  投资净收益 772.57 1,312.77 -252.00 414.64 414.64 
  固定资产 25,003.52 29,359.35 29,261.23 33,514.95 34,681.89  营业利润 3,460.16 1,944.49 3,802.72 5,786.61 6,267.84 
  无形资产 9,385.13 10,283.97 8,788.58 7,085.01 5,180.79  营业外收入 236.74 419.02 419.02 419.02 419.02 
  其他 15,806.35 15,534.74 17,173.70 14,052.67 13,961.04  营业外支出 372.76 277.34 277.34 277.34 277.34 
资产总计 75,159.59 83,914.03 91,429.00 96,677.13 99,505.15  利润总额 3,324.14 2,086.17 3,944.40 5,928.29 6,409.52 
流动负债 23,504.06 31,526.39 36,511.06 37,943.66 36,646.43  所得税 688.70 743.48 1,405.73 2,112.77 2,284.27 
  短期借款 4,551.12 5,394.47 7,394.47 7,394.47 5,394.47  净利润 2,635.44 1,342.69 2,538.67 3,815.53 4,125.25 
  应付账款 4,011.41 4,442.84 6,890.90 7,143.14 7,627.14  少数股东损益 290.38 -312.98 50.77 76.31 82.51 
  其他 14,941.52 21,689.07 22,225.68 23,406.05 23,624.82  归属母公司净利润 2,345.06 1,655.67 2,487.89 3,739.22 4,042.75 
非流动负债 17,986.61 20,459.39 20,459.39 20,459.39 20,459.39  EBITDA 5,974.60 5,394.57 10,982.43 13,482.84 14,474.32 
  长期借款 8,339.48 9,251.19 9,251.19 9,251.19 9,251.19  EPS（摊薄） 0.11  0.08  0.12  0.17  0.19  
  其他 9,647.13 11,208.20 11,208.20 11,208.20 11,208.20        
负债合计 41,490.67 51,985.78 56,970.45 58,403.05 57,105.82  现金流量表    单位:百万元 
 少数股东权益 5,609.47 4,391.08 4,441.85 4,518.17 4,600.67  会计年度 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
归属母公司股东权益 28,059.45 27,537.17 30,016.70 33,755.91 37,798.66  经营活动现金流 6,320.62 10,269.41 5,660.43 11,653.82 11,077.69 
负债和股东权益 75159.59 83914.03 91429.00 96677.13 99505.15    净利润 2,635.44 1,342.69 2,538.67 3,815.53 4,125.25 
         折旧摊销 2,650.46 3,308.40 5,781.09 6,336.21 6,954.06 
         财务费用 0.00 0.00 1,256.94 1,218.34 1,110.74 
重要财务指标    单位:百万元    投资损失 -86.86 184.09 252.00 -414.64 -414.64 
主要财务指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  营运资金变动 -546.40 3,736.69 -4,260.80 603.71 -796.10 
营业收入 58,760.53 74,303.57 117,830.47 122,466.88 130,326.75    其它 1,667.97 1,697.55 92.53 94.67 98.38 
  同比 18.06% 26.45% 58.58% 3.93% 6.42%  投资活动现金流 -9,251.76 -8,693.16 -6,085.53 -5,356.50 -5,714.27 
归属母公司净利润 2,345.06 1,655.67 2,487.89 3,739.22 4,042.75    资本支出 -6,143.36 -4,793.61 -5,833.53 -5,771.13 -6,128.91 
  同比 10.34% -29.40% 50.26% 50.30% 8.12%    长期投资 -696.26 987.14 -252.00 414.64 414.64 
毛利率 13.41% 8.47% 10.48% 10.72% 10.42%    其他 -2,412.14 -4,886.69 0.00 0.00 0.00 
ROE 8.42% 5.96% 8.65% 11.73% 11.30%  筹资活动现金流 2,414.08 -273.02 659.98 -1,251.65 -3,171.65 
每股收益(元) 0.11 0.08 0.12 0.17 0.19    吸收投资 41.82 12.24 0.00 0.00 0.00 
P/E 31 44 29 19 18    借款 1,201.14 1,082.93 2,000.00 0.00 -2,000.00 
P/B 2.6 2.6 2.4 2.2 1.9    支付利息或股息 3,034.01 3,413.87 1,340.02 1,251.65 1,171.65 
EV/EBITDA 4.93 6.72 3.48 2.84 2.51  现金净增加额 -509.17 1333.94 309.59 5078.98 2252.69 
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 
时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 
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律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 
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