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铜金锌三足鼎立，铜板块不断放量 
 

 

[Table_Summary] 铜板块不断放量，未来有望成为公司业绩最大增长点。2017 年

上半年，不考率内部抵消，黄金占营业收入的 47%，铜占 24%，铅

锌占 8%；从毛利结构来看，铜占比最大为 32%。目前公司在铜板块

的增量最多，目前主要增量来源于三个矿山：紫金山铜矿、多宝山

铜矿、刚果（金）科卢韦齐铜矿。其中，紫金山铜矿目上半年开采

3.72 万吨，预计 2018 年开采量将达到 8 万吨；多宝山铜矿上半年产

铜 1.64 万吨，一期技改和二期扩建项目达产后，产能预计扩大至年

产铜 8 万吨；刚果（金）科卢韦齐铜矿于 2014 年收购，目前持有 72%

股权，该项目铜资源量达 154 万吨，铜平均品位约 4%，达产后年产

铜 6 万吨。未来最大的增长点来自于卡莫阿铜矿，目前卡库拉铜矿

段超高品位矿体的并列双斜井施工完成了首次爆破，经过初步经济

评估，首期建设 600 万吨/年，项目前五年平均年产量为 24.6 万吨铜，

第四年铜产量可达 38.5 万吨。 

锌板块小幅增长，黄金板块有所下滑。新疆紫金锌业计划实施

二期扩产，年产量达到 7 万吨，内蒙乌拉特后旗通过投产及扩建可

达到 6.9 万吨的产能，黑龙江紫金龙兴图瓦塔什特克多金属矿通过一

期、二期建设达到产能 16 万吨达产后，预计锌矿总产量超过 30 万

吨。黄金板块因为紫金山表层金矿基本消耗殆尽，前三季度总体产

量同比去年下滑 10.03%，公司目前正积极寻求新的矿山资源增加产

量。 

汇兑损失不具有持续性。前三季度公司汇兑损益为 8.62 亿，主

要是之前公司通过香港子公司进行海外收购导致的汇兑损失，不具

备长期影响。 

盈利预测：预计公司 2017-2019 年归母净利分别为 33.2、51.3、

59.4 亿元，EPS 为 0.14、0.22、0.26 元，对应 PE 为 28.98、18.78、

16.20，维持增持评级。 

风险提示：海外矿山进度不及预期，金属价格下滑 

 

 

 
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 74,304 78,851 86,569 91,813 96,499 

(+/-)% 26.45% 6.12% 9.79% 6.06% 5.10% 

归属母公司净利润 1,656 1,840 3,323 5,125 5,944 

(+/-)% -29.40% 11.12% 80.59% 54.25% 15.98% 

每股收益（元） 0.07 0.09 0.14 0.22 0.26 

市盈率 59.71 46.44 28.98 18.78 16.20 

市净率 2.88 3.01 2.89 2.50 2.16 

净资产收益率 (%) 6.13% 6.92% 11.10% 14.62% 14.50% 

股息收益率 (%) 0.00% 1.44% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股 ) 21,540 21,540 23,031 23,031 23,031 

[Table_Invest] 
  

 增持 

 
上次评级： 增持 

    

[Table_Market] 股票数据 2017/12/26 

6 个月目标价（元） 5.00 

收盘价（元） 4.18 

12 个月股价区间（元） 3.14～4.46 

总市值（百万元） 96,270 

总股本（百万股） 23,031 

A股（百万股） 17,294 

B股 /H股（百万股） 0/5,737 

日均成交量（百万股） 182 

 

[Table_PicQuote] 历史收益率曲线 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 9% 6% 29% 

相对收益 10% 0% 7% 
 

[Table_Report] 相关报告 

《紫金矿业（601899） :财务费用短期波动，

铜、锌板块量价齐升》 

2017-10-30 

《紫金矿业（601899） :业务平稳运行，盈利

有所改善》 

2017-8-24 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E  现金流量表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 5,023 8,704 13,322 18,037  净利润 1,687 3,390 5,230 6,065 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 561 500 400 450 

应收款项 783 905 959 1,008  折旧及摊销 4,105 4,018 4,506 4,840 

存货 12,003 12,314 13,103 13,696  公允价值变动损失 -757 -500 -500 -500 

其他流动资产 2,337 2,337 2,337 2,337  财务费用 1,506 1,081 924 701 

流动资产合计 22,888 27,365 33,019 38,540  投资损失 576 -100 -80 -70 

可供出售金融资产 1,076 1,076 1,076 1,076  运营资本变动 374 304 -318 -191 

长期投资净额 9,179 9,179 9,179 9,179  其他 -53 0 0 0 

固定资产 32,531 36,294 39,762 43,377  经营活动净现金流量 8,301 8,753 10,196 11,388 

无形资产 10,257 10,361 10,338 10,167  投资活动净现金流量 -8,479 -1,788 -1,324 -1,463 

商誉 464 486 482 477  融资活动净现金流量 -508 -3,284 -4,254 -5,210 

非流动资产合计 65,077 62,888 59,851 56,500  企业自由现金流 1,197 7,337 8,234 9,199 

资产总计 87,966 90,252 92,870 95,040       

短期借款 12,350 10,174 6,844 2,334  财务与估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

应付款项 4,727 5,277 5,256 5,612  每股指标     

预收款项 2,087 2,002 2,308 2,404  每股收益（元） 0.09 0.14 0.22 0.26 

一年内到期的非流动负债 4,219 4,219 4,219 4,219  每股净资产（元） 
1.39 1.45 1.68 1.94 

流动负债合计 35,084 33,980 31,368 27,473  每股经营性现金流量（元） 
0.39 0.38 0.44 0.49 

长期借款 5,775 5,775 5,775 5,775  成长性指标     

其他长期负债 398 398 398 398  营业收入增长率 6.12% 9.79% 6.06% 5.10% 

长期负债合计 22,924 22,924 22,924 22,924  净利润增长率 11.12% 80.59% 54.25% 15.98% 

负债合计 58,008 56,904 54,292 50,397  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 26,604 29,926 35,051 40,995  毛利率 11.50% 13.91% 13.55% 13.94% 

少数股东权益 3,354 3,422 3,526 3,648  净利润率 2.33% 3.84% 5.58% 6.16% 

负债和股东权益总计 87,966 90,252 92,870 95,040  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 3.81 3.81 3.81 3.81 

利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E  存货周转率（次） 60.03 60.03 60.03 60.03 

营业收入 78,851 86,569 91,813 96,499  偿债能力指标     

营业成本 69,782 74,526 79,372 83,049  资产负债率 65.94% 63.05% 58.46% 53.03% 

营业税金及附加 908 996 1,056 1,110  流动比率 0.65 0.81 1.05 1.40 

资产减值损失 561 500 400 450  速动比率 0.31 0.44 0.63 0.90 

销售费用 667 762 735 733  费用率指标     

管理费用 2,822 3,359 3,213 3,377  销售费用率 0.85% 0.88% 0.80% 0.76% 

财务费用 582 2,620 1,045 674  
管理费用率 

3.58% 3.88% 3.50% 3.50% 

公允价值变动净收益 757 500 500 500  财务费用率 
0.74% 3.03% 1.14% 0.70% 

投资净收益 -1,973 100 80 70  分红指标     

营业利润 2,312 4,407 6,572 7,675  分红比例     

营业外收支净额 -186 -60 -35 -94  股息收益率 1.44% 0.00% 0.00% 0.00% 

利润总额 2,126 4,347 6,537 7,581  估值指标     

所得税 439 956 1,307 1,516  P/E（倍） 46.44 28.98 18.78 16.20 

净利润 1,687 3,390 5,230 5,230  P/B（倍） 3.01 2.89 2.50 2.16 

归属于母公司净利润 1,840 3,323 5,125 5,944  P/S（倍） 1.03 1.11 1.05 1.00 

少数股东损益 -153 68 105 121  净资产收益率 6.92% 11.10% 14.62% 14.50% 

资料来源：东北证券       
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邱培宇，上海交通大学新材料专业硕士、北京科技大学金属材料专业学士。新材料领域Nanoscale、JMC等国际顶尖SCI杂

志撰稿人。拥有2年实业工作经验，现任东北证券有色新材料行业联系人。 
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