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紫金矿业：有望成为国内第一大铜股 
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1.中报业绩大增，产量领跑行业 

公司 2017 年中报实现营业收入 375.24 亿元，同比减少 3.51%；归母净利

润 15.05 亿元，同比增加 179.63%；EPS 0.069 元/股，同比增长 176%。 

公司上半年矿山板块金、铜、锌等金属产量继续领跑行业。生产矿产金

18856 千克，同比下降 7.77%；矿产铜 91535 吨（其中阴极铜 8608 吨），同

比增长 22.45%；矿产锌精矿含锌 141906 吨，同比增长 15.42%。 



 

受益于金属价格上涨，公司产品售价上涨明显，利润显著增厚。其中矿山

产铜、锌、银、金价格分别同比上涨 28.62%，95.36%，19.91%，4.68%；同

时矿山产铜、锌、银销量同比上涨 27.25%，14.88%，12.79%，产销两旺，

量价齐升造就了中报业绩亮眼。 

 

为实现稳健经营，公司上半年加大矿山低品位资源利用力度，成本有所上

升影响了部分当期利润；此外，公司对部分存在减值迹象的资产计提了减值，

由于汇率变动导致的账面浮动汇兑损失，部分企业库存增加及部分产品从矿山

向集团冶炼企业流转未实现销售，这些原因影响了公司上半年报利润，但都是



较短期的非持续性因素。 

 

2.矿产铜产量将达 30 万吨，铜行业龙头崭现 

公司 2016 年生产矿产铜 15.50 吨，同比增长 3.09%。在铜行业内已经是

当之无愧的巨头。2017 年紫金山铜生产规模增加约 3 万吨/年；科卢韦齐拟于

2017 年投产，达产后可年产铜 5-6 万吨；多宝山预计 2018-2019 年投产，铜

生产规模增加约 6.5 万吨/年。我们预计 2 年内紫金矿业矿产铜产量将达到 30

万吨，成为国内第一大铜股。 

 

 

2.1 紫金山金铜矿—发家之本 

紫金山金铜矿是我国 20 世纪 80 年代发现并探明的特大型有色金属矿山之

一，是一个典型的上金下铜，金矿床和铜矿床均达到特大型规模的斑岩型矿床。 

紫金山金铜矿保有铜储量 215.8 万吨，品位 0.435%左右，铜矿资源总量远

景可达约 500 万吨，品位 0.32%左右。紫金山低品位铜矿石采用“微生物堆浸

—萃取—电积”湿法冶金生产工艺进行处理，生产 99.99%阴极铜；高品位铜

矿石采用“分步优先浮铜再选硫”的浮选工艺，生产出优质的铜精矿和硫精矿。



2016 年，紫金山金铜矿产金 7.37 吨，产铜 5.7 万吨。 

 

2016 年 10 月紫金山日处理 2.5 万吨浮选厂建成投产，铜生产规模增加约

3 万吨/年，公司开启铜矿大开发序幕。公司预计项目建成后年产铜精矿含铜 3

万吨，伴生金 1 吨，银 26 吨。 

 

2.2 多宝山铜业—藏于东北的宝藏 

2016 年，公司完成收购黑龙江多宝山铜业其他股东持有的 49%股份，因

此实现全资持股，并且完成对多宝山铜矿的 1、2、4 号矿体和铜山铜矿的并购，

因此公司在拥有 3 号主矿体基础上，实现对整个多宝山铜矿及周边资源的全面

并购，此举解决了制约多宝山铜业发展的重大问题，我们看好多宝山铜业未来

产量释放。 



 

多宝山铜矿保有铜资源总量 330 万吨，品位约 0.4%，目前多宝山铜矿二期

工程建设正在进行中，包括全面的项目技改扩建，公司预计二期扩建后达产年

产量 9 万吨（2016 年产量 2.5 万吨），2018-2019 年投产，将成为紫金矿业

未来重要增长点。 

公司计划在齐齐哈尔建设配套铜冶炼项目，为推进多宝山铜（钼）矿二期

工程建设和冶炼项目建设，公司于 2016 年对多宝山铜业进行增资，将其注册

资本从人民币 8 亿元增加至 20 亿元，并设立了黑龙江紫金铜业公司。 

 

2.3 刚果（金）科卢韦齐铜矿—与卡莫阿铜矿形成良好协同关系 

2016 年 7 月 8 日，紫金矿业及子公司金城矿业与华友钴业签署了《股份收

购协议》，金城矿业以 3400 万美元向华友钴业收购其持有的姆索诺伊公司 21%

股权，收购完成后公司通过金城矿业持有姆索诺伊公司 72%股权。 

姆索诺伊公司拥有刚果（金）科卢韦齐铜矿项目，刚果（金）科卢韦齐

（Kolwezi）铜矿位于刚果（金）加丹加省科卢韦齐市西侧，矿区面积 3.37 平



方公里，铜储量约为 154 万吨，平均品位约为 5%，该项目正在加紧建设，拟

于 2017 年投产，达产后可年产铜 5-6 万吨，未来可与公司卡莫阿铜矿形成良

好协同关系。 

 

科卢韦齐（Kolwezi）铜矿的采矿采用全露天开采方式，项目投产后，矿石

生产规模约为 165 万吨/年，矿山服务年限为 12 年，选矿规模为日处理矿石

5000 吨，根据预案披露，预计实现年均销售收入为 31909.10 万美元，年均创

造税后净利润约 7813.90 万美元，项目投资总额为 38.62 亿元。 

 

 

2.4  卡莫阿铜矿—相当于我国当前铜资源储量的 1/3 

紫金矿业持有卡莫阿控股 49.5%股权及股东贷款，而卡莫阿控股拥有卡莫

阿铜业 95%权益。2016 年末，卡莫阿控股向刚果（金）政府转让卡莫阿铜业

15%权益，同时刚果（金）政府出台了一揽子优惠和支持政策。 

2016 年 10 月，卡莫阿铜矿项目卡库拉矿段新探获 940 万吨铜资源。这一

发现使该铜矿整体资源储量达到 3340 万吨，这一储量相当于我国当前铜资源

储量的 1/3，不仅如此，其平均品位高达约 2.8%。由此，卡莫阿铜矿成为非洲

大陆已发现的最大铜矿，毫无疑问位居世界十大铜矿之列。 



卡莫阿铜矿项目设计矿山生产年限 45 年，产品为粗铜和硫酸，生产规模前

4 年为 600 万吨/年，第 5 年以后为 1200 万吨/年。冶炼规模：前 4 年为 20

万吨/年，第 5 年以后为 40 万吨/年。一期工程计划 2018 年投入使用；二期工

程计划于 2022 年投入使用。 

 

此外，卡莫阿铜矿和公司科卢韦齐铜矿项目毗邻，能够产生较好的协同效

应。公司持有艾芬豪公司 9.9%股份，目前公司和艾芬豪矿业公司正在共同推进

矿山建设。 

 

3.盈利预测与估值 

公司黄金及有色金属综合资源储量居全国第一，黄金、铜资源储量居全球

第九，资源储备丰富大大提升公司全球竞争力和业绩弹性。2017 年紫金山铜生

产规模增加约 3 万吨/年；科卢韦齐拟于 2017 年投产，达产后可年产铜 5-6 万



吨；多宝山预计 2018-2019 年投产，铜生产规模增加约 6.5 万吨/年。我们预

计 2 年内紫金矿业矿产铜产量将达到 30 万吨，成为国内第一大铜股。我们预

计 2017-2019 年公司 EPS 分别为 0.17、0.28 和 0.42 元，给予 2017 年 30 倍

PE，目标价 5.1 元，维持买入评级。 

 

 

4.风险提示 

下游需求不及预期。 

 


