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市场数据 2018-01-02 

收盘价（元）           4.61 

一年内最低/最高(元)  3.14/4.78 

市盈率 40.4 

市净率 3.10 

基础数据  
 

净资产收益率(%) 7.16 

资产负债率(%) 59.8 

总股本(亿股) 172.94 
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表 1：公司财务及预测数据摘要 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万） 74,304 78,851 85,851 94,279 102,077 

  增长率 26.5% 6.1% 8.9% 9.8% 8.3% 

归属母公司股东净利润（百万） 1656 1840 3337 5448 6095 

  增长率 -29.4% 11.1% 81.4% 63.2% 11.9% 

每股收益（元） 0.07 0.08 0.14 0.24 0.26 

市盈率(倍) 64.1 57.7 31.8 19.5 17.4 

 

 受益金属价格上涨，公司业绩大幅攀升 

公司主要毛利来源于铜、金和铅锌业务，占比分别为 32%、27%和 24%，

2017 年沪铜、沪金和沪锌价格中枢比 2016 年上移 27.6%、41.1%和

0.8%，矿山产铜和矿山产锌毛利率比去年同期上涨超过 10%，矿山产

金由于品位下降，毛利率下降 4%，但公司收入和利润仍实现双增长，

2017 年 1-9 月累计实现营业收入 619.77 亿元，同比增长 8.18%，归

母净利润 22.14 亿元，同比增长 55.44%，由于 4 季度销售价格中枢

继续上移，预计今年全年归母净利润将超过前三季度增速。 

 对外并购与内部挖潜并举，资源储量持续增加 

公司拥有甲级勘查资质，自主探矿能力强、资源并购中风险控制能力

高。截至 2016 年，主要矿山黄金保有资源储量 1,347 吨、铜 3,006

万吨，锌 801 万吨，相比 2011 年分别增长 29%、159%和 48%，并拥有

大量铅、锌、铁、钨等其他矿产资源，资源储备快速增加。公司除运

用自身技术优势进行内部储量挖潜外，还在国内、国外积极实施资源

并购，且收购价格较低。截至目前，海外黄金资源储量 706.4 吨、铜

资源储量 1872.6 万吨，分别占公司总量的 52.4%、62.3%，成果显著。 

 新矿山陆续投放，产量将快速增长 

公司矿产金产量有所收缩，但矿产铜和矿产锌迅速接力，2017 年前

三季度矿产铜生产 15.28 万吨，与 2016 年全年产量几乎相当；矿产

锌生产 20.36 万吨，超过 2016 年产量的 80%。未来公司将在铜产量

上继续发力，预计 2017 年紫金山铜生产规模增加约 3 万吨/年；2014

年收购的科卢韦齐于2017年中建成投产，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；公

司享有卡莫阿（Kamoa）铜矿 43.5%的权益，根据经济评估结果公告，

推测卡莫阿于 2020 年投产，再为公司增加约 30 万吨矿山铜产量。 

 盈利预测与投资建议 

预计 2017-2019 年实现归母净利润 35.49 亿元、56.21 亿元和 61.97

亿元，对应目前股价 PE 倍数为 31.8、19.5 和 17.4，给予买入评级。 

风险提示:售价下跌；项目达产不及预期；国外政治风险。 
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公司财务报表及指标预测  
利润表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 74,304 78,851 85,851 94,279 102,077  成长性      

减:营业成本 68,008 69,782 73,317 80,420 87,071  营业收入增长率 26.5% 6.1% 8.9% 9.8% 8.3% 

 营业税费 810 908 1,050 1,089 1,201  营业利润增长率 -43.8% 18.9% 82.3% 53.1% 16.2% 

   销售费用 692 667 1,036 1,126 1,105  净利润增长率 -29.4% 11.1% 81.4% 63.2% 11.9% 

   管理费用 2,621 2,822 3,093 3,366 3,658  EBITDA 增长率 -10.0% 13.3% 61.6% 17.7% 11.6% 

   财务费用 946 582 2,389 1,409 1,171  EBIT 增长率 -31.6% 0.1% 128.2% 19.1% 10.2% 

  资产减值损失 471 561 565 532 553  NOPLAT 增长率 -44.5% 23.4% 115.7% 19.1% 10.2% 

加 :公允价值变动收益 -126 757 120 153 226  投资资本增长率 3.3% 16.5% 14.5% -3.2% 6.1% 

 投资和汇兑收益 1,313 -1,973 -309 -37 -47  净资产增长率 -5.2% -2.5% 24.5% 11.1% 11.9% 

营业利润 1,944 2,312 4,214 6,454 7,497  利润率      

加:营业外净收支 142 -186 -60 -35 -94  毛利率 8.5% 11.5% 14.6% 14.7% 14.7% 

利润总额 2,086 2,126 4,154 6,419 7,404  营业利润率 2.6% 2.9% 4.9% 6.8% 7.3% 

减:所得税 743 439 1,039 1,605 1,851  净利润率 2.2% 2.3% 3.9% 5.8% 6.0% 

净利润 1656 1840 3337 5448 6095  EBITDA/营业收入 8.1% 8.6% 12.8% 13.7% 14.1% 

资产负债表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  EBIT/营业收入 3.9% 3.7% 7.7% 8.3% 8.5% 

货币资金 5,498 5,023 5,764 14,436 15,929  运营效率      

交易性金融资产 548 1,252 2,500 1,433 1,728  固定资产周转天数 132 141 141 136 131 

应收帐款 2,080 1,780 3,723 1,765 4,063  流动营业资本周转天数 -18 -10 16 25 25 

应收票据 264 876 1,690 1,847 1,950  流动资产周转天数 100 105 112 125 137 

预付帐款 842 870 1,321 1,216 943  应收帐款周转天数 11 9 12 10 10 

存货 10,951 12,003 12,604 13,608 15,140  存货周转天数 52 52 52 50 51 

其他流动资产 1,610 2,337 1,692 1,880 1,970  总资产周转天数 385 395 385 375 371 

可供出售金融资产 972 1,076 1,200 1,083 1,120  投资资本周转天数 218 226 240 230 215 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 6,941 7,909 7,909 7,909 7,909  ROE 6.0% 6.6% 9.4% 13.4% 13.2% 

投资性房地产 168 193 193 193 193  ROA 1.6% 1.9% 3.3% 4.7% 5.1% 

固定资产 29,359 32,531 34,682 36,564 37,842  ROIC 4.2% 5.0% 9.3% 9.7% 11.0% 

在建工程 6,161 3,985 3,489 3,143 2,900  费用率      

无形资产 10,284 10,257 9,699 9,141 8,583  销售费用率 0.9% 0.8% 1.2% 1.2% 1.1% 

其他非流动资产 8,234 9,126 7,879 7,958 7,787  管理费用率 3.5% 3.6% 3.6% 3.6% 3.6% 

资产总额 83,914 89,218 94,345 102,177 108,057  财务费用率 1.3% 0.7% 2.8% 1.5% 1.1% 

短期债务 5,394 12,350 12,650 12,750 12,850  三费/营业收入 5.7% 5.2% 7.6% 6.3% 5.8% 

应付帐款 8,732 8,681 7,924 9,943 9,456  偿债能力      

应付票据 231 252 273 244 277  资产负债率 62.0% 65.1% 58.7% 57.4% 54.7% 

其他流动负债 17,169 12,569 8,863 9,101 9,306  负债权益比 162.8% 186.7% 142.0% 134.9% 121.0% 

长期借款 9,251 5,775 6,775 7,275 7,775  流动比率 0.69 0.71 0.99 1.13 1.31 

其他非流动负债 11,208 18,474 18,549 18,734 18,585  速动比率 0.34 0.36 0.56 0.70 0.83 

负债总额 51,986 58,101 55,034 58,046 58,251  利息保障倍数 3.06 4.98 2.76 5.58 7.40 

少数股东权益 4,391 3,354 3,144 2,521 1,991  分红指标      

股本 21,543 21,541 23,031 23,031 23,031  DPS(元) 0.01 0.01 0.01 0.02 0.02 

留存收益 26,074 26,092 32,450 37,377 43,065  分红比率 7.8% 7.0% 7.4% 7.4% 7.3% 

股东权益 31,928 31,117 38,746 43,033 48,156  股息收益率 0.1% 0.1% 0.2% 0.4% 0.4% 

现金流量表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  业绩和估值指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

净利润 1,343 1,687 3,337 5,448 6,095  EPS(元) 0.07 0.08 0.14 0.24 0.26 

加:折旧和摊销 3,301 4,105 4,353 5,037 5,730  BVPS(元) 1.20 1.21 1.55 1.76 2.00 

  资产减值准备 471 561 565 532 553  PE(X) 64.1 57.7 31.8 19.5 17.4 

公允价值变动损失 126 -757 120 153 226  PB(X) 3.9 3.8 3.0 2.6 2.3 

   财务费用 - 1,506 2,389 1,409 1,171  P/FCF 15.1 27.3 -26.4 12.7 51.3 

   投资收益 184 576 309 37 47  P/S 1.4 1.3 1.2 1.1 1.0 

 少数股东损益 -313 -153 -222 -633 -542  EV/EBITDA 19.7 18.4 12.0 9.7 8.5 

 营运资金的变动 4,989 3,029 -2,051 1,391 -2,308  CAGR(%) 53.1% 48.7% 5.7% 53.1% 48.7% 

经营活动产生现金流量 10,269 8,602 8,800 13,372 10,971  PEG 1.2 1.2 5.5 0.4 0.4 

投资活动产生现金流量 -8,693 -8,479 -5,029 -4,214 -8,014  ROIC/WACC 0.4 0.5 1.0 1.0 1.1 

融资活动产生现金流量 -273 -508 -3,030 -486 -1,464  REP 5.9 4.5 2.3 2.1 1.7 
             
资料来源：贝格数据，财通证券研究所 
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