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资料来源：Wind 

 铜矿产量稳步提升，主营利润大幅改善 

紫金矿业(601899) 
公司发布 18 年一季报报，盈利同比实现增长 

4 月 24 日公司发布 18 年一季报，业绩符合我们此前预期。报告期内，公
司实现营业收入 22.86 亿元，较上年同期增长 23.87%；实现归属于母公司
股东的净利润 10.85 亿元，较上年同期增长 7.93%；加权平均净资产收益
率为 3.07%，同比下降 0.47 个百分点。公司受益于铜锌价格走高，中长期
铜矿项目建成后产能有望继续提升，量价齐升下利润有望持续释放，维持
公司“增持”评级。  

 

铜金等金属价格同比上行，公司主营部分利润实现较大改善 

据一季报显示，公司报告期内矿产金销售单价为 257.46 元/克，同比增长
11.5%；矿产铜销售单价为 3.73 万元/吨，同比增长 13.7%；矿产锌销售单
价为 1.62 万元/吨，同比增长 24.6%。受益价格上涨等因素，公司一季度
营收和利润同比增长；且报告期内公允价值变动净收益同比下降 6.82 亿
元，一季度主营利润显著改善。我们认为 2018-2020 年新增铜矿投产受限，
供需紧平衡下铜价有望继续上涨，或将继续带动公司业绩提升。 

 

主要金属生产符合预期，矿山开采经营稳定 

公司报告期内除黄金矿产量为 7.62 吨，同比下滑 18.2%外，矿产铜锌产产
量均同比提升。公司 18 年一季度生产矿产铜 5.93 万吨，同比增长 28.6%；
矿产锌 7.44 万吨，同比增长 7.2%。公司各类矿产品成本水平较为稳定，
报告期内综合毛利率为 15.36%，同比增加了 1.23 个百分点；矿山企业的
综合毛利率为 51.14%，同比增加了 6.20 个百分点，经营稳健向好。 

 

多个矿产项目有序推进，增储探矿卓有成效 

根据公司的公告内容，科卢韦齐 17 年 6 月投产，我们预计 17 年-19 年产
量分别为 2.5、5、6 万吨；多宝山铜矿二期项目 19 年完全达产后将增加产
能 6.5 万吨。在其他项目产能稳定的基础上，我们预计 17-19 年公司铜矿
产品产量分别为 21、24、30 万吨。17 年 11 月，紫金和艾芬豪矿业公司
对卡莫阿铜矿年处理矿石量 1200 万吨的两阶段、模块化生产开发方案进
行了分析评估，目前公司已经启动了前期建设，我们预计 2020 年约 40 万
吨/年的产能将初步投产，优质的铜矿项目保障了公司长期的发展空间。 

 

多金属巨头具成长空间，维持公司“增持”评级 

若公司各产品产量如我们预期释放，预计公司 18-20 年收入为 974.42、
1008.36、1050.38 亿元，归母净利润为 55.50、76.06、90.88 亿元，18-20

年较此前预测调整幅度分别为 0.1%/0.4%/0.2%，对应当前 PE 分别为 17、
13、11 倍。参考可比公司 18 年 Wind 一致预期利润对应的 PE 估值平均水
平 24 倍，由于公司属于多金属矿企，给予一定估值折价，给予公司 18 年
PE20-24 倍，对应下调目标价区间为 4.80-5.76 元（原为 5.52-6.24 元）。
维持公司“增持”评级。 

 

风险提示：金铜等价格下跌；矿山采选品位下降；矿山项目进度不及预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 23,031 

流通 A 股 (百万股) 15,804 

52 周内股价区间 (元) 3.20-5.41 

总市值 (百万元) 95,580 

总资产 (百万元) 90,965 

每股净资产 (元) 1.54  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 (百万元) 78,851 94,549 97,442 100,836 105,038 

+/-%  6.12 19.91 3.06 3.48 4.17 

归属母公司净利润 (百万元) 1,840 3,508 5,550 7,606 9,088 

+/-%  11.12 90.66 58.22 37.06 19.48 

EPS (元，最新摊薄) 0.08 0.15 0.24 0.33 0.39 

PE (倍) 51.95 27.25 17.22 12.57 10.52  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 公司盈利预测主要假设指标 

   单位 2018E 2019E 2020E 

价格假设      

 黄金 元/g 290 290 290 

 铜 元/吨 52000 56000 58000 

 锌 元/吨 22000 20000 20000 

产量假设      

 矿山产金 吨 36.9  33.6  33.6  

 矿山产铜 万吨 24.7  30.8  38.8  

 矿山产锌 万吨 27.9  27.9  27.9  

收入      

 矿山产金 亿元 91.56  83.38  83.38  

 矿山产铜 亿元 97.49  132.10  166.43  

 矿山产锌 亿元 42.95  38.18  38.18  

成本      

 矿山产金 亿元 60.84  54.49  53.82  

 矿山产铜 亿元 40.74  50.80  64.00  

 矿山产锌 亿元 12.56  12.56  12.56  

期间费用率  7.50% 7.50% 7.50% 

资料来源：华泰证券研究所 

 

图表2： 可比公司估值指标（截止 2018.4.24）单位：亿元 

代码 公司 当前市值 18E 净利润 wind 一致预期 对应 18 年 PE 

000060 中金岭南 227.98  13.20  17  

601168 西部矿业 170.62  7.45  23  

600362 江西铜业 605.29  31.36  19  

600547 山东黄金 527.79  15.24  35  

均值   24 

601899 紫金矿业 955.80  55.50  17  

注：除紫金矿业外均为 Wind 一致预期，紫金矿业为华泰预测数据 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表3： 紫金矿业历史 PE-Bands  图表4： 紫金矿业历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 24,140 28,675 47,868 56,336 68,660 

现金 5,023 5,936 25,198 33,016 45,026 

应收账款 783.07 1,293 1,211 1,295 1,334 

其他应收账款 997.21 1,153 1,264 1,279 1,333 

预付账款 869.77 1,344 1,243 1,304 1,322 

存货 12,003 11,090 12,487 12,547 12,703 

其他流动资产 4,465 7,859 6,465 6,895 6,941 

非流动资产 65,077 60,640 60,936 58,858 56,841 

长期投资 7,909 6,797 7,168 7,044 7,086 

固定投资 32,531 30,136 32,369 31,760 30,711 

无形资产 10,257 9,904 9,304 8,697 8,092 

其他非流动资产 14,381 13,803 12,095 11,357 10,952 

资产总计 89,218 89,315 108,804 115,194 125,501 

流动负债 33,852 28,794 40,980 40,065 40,749 

短期借款 12,350 9,856 20,000 20,000 20,000 

应付账款 4,727 4,217 4,683 4,622 4,782 

其他流动负债 16,775 14,721 16,298 15,444 15,967 

非流动负债 24,249 22,879 23,627 23,373 23,455 

长期借款 5,775 6,599 6,599 6,599 6,599 

其他非流动负债 18,474 16,280 17,028 16,774 16,856 

负债合计 58,101 51,672 64,608 63,438 64,204 

少数股东权益 3,354 2,643 3,531 4,668 6,192 

股本 21,541 23,031 23,031 23,031 23,031 

资本公积 6,703 11,110 11,110 11,110 11,110 

留存公积 19,388 21,514 27,136 33,443 41,344 

归属母公司股 27,762 35,000 61,394 67,816 75,833 

负债和股东权益 89,218 89,315 129,532 135,922 146,229  

 

 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 78,851 94,549 97,442 100,836 105,038 

营业成本 69,782 81,372 81,966 83,485 85,464 

营业税金及附加 907.96 1,352 1,462 1,109 1,155 

营业费用 667.48 748.94 876.98 806.69 840.30 

管理费用 2,822 2,994 3,508 3,025 3,151 

财务费用 581.53 2,013 1,348 1,166 755.44 

资产减值损失 560.84 2,221 5.70 5.70 5.70 

公允价值变动收益 756.64 750.20 115.94 115.94 115.94 

投资净收益 (1,973) 155.67 (54.74) 0.00 0.00 

营业利润 2,313 5,027 8,338 11,355 13,782 

营业外收入 251.62 57.61 0.57 0.00 0.00 

营业外支出 438.53 516.30 74.08 0.00 0.00 

利润总额 2,126 4,568 8,264 11,355 13,782 

所得税 438.78 1,320 1,826 2,612 3,170 

净利润 1,687 3,248 6,438 8,743 10,612 

少数股东损益 (152.53) (260.17) 888.00 1,137 1,524 

归属母公司净利润 1,840 3,508 5,550 7,606 9,088 

EBITDA 6,999 11,354 11,933 14,856 16,917 

EPS (元，基本) 0.09 0.15 0.24 0.33 0.39  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

成长能力      

营业收入 6.12 19.91 3.06 3.48 4.17 

营业利润 18.95 117.32 65.87 36.19 21.38 

归属母公司净利润 11.12 90.66 58.22 37.06 19.48 

获利能力 (%)      

毛利率 11.50 13.94 15.88 17.21 18.64 

净利率 2.33 3.71 5.70 7.54 8.65 

ROE 6.63 10.02 9.04 11.22 11.98 

ROIC 4.70 9.86 14.87 19.35 23.50 

偿债能力      

资产负债率 (%) 65.12 57.85 49.88 46.67 43.91 

净负债比率 (%) 38.46 40.75 48.09 49.05 48.44 

流动比率 0.71 1.00 1.17 1.41 1.69 

速动比率 0.35 0.61 0.86 1.09 1.37 

营运能力      

总资产周转率 0.91 1.06 0.98 0.90 0.87 

应收账款周转率 94.94 90.32 77.17 79.80 79.22 

应付账款周转率 15.22 18.20 18.42 17.95 18.18 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.08 0.15 0.24 0.33 0.39 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.37 0.42 0.45 0.49 0.61 

每股净资产(最新摊薄) 1.21 1.52 2.67 2.94 3.29 

估值比率      

PE (倍) 51.95 27.25 17.22 12.57 10.52 

PB (倍) 3.44 2.73 1.56 1.41 1.26 

EV_EBITDA (倍) 16.00 9.86 9.39 7.54 6.62  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金 8,602 9,764 10,397 11,222 14,019 

净利润 1,687 3,248 6,438 8,743 10,612 

折旧摊销 4,105 4,314 2,248 2,336 2,379 

财务费用 581.53 2,013 1,348 1,166 755.44 

投资损失 1,973 (155.67) 54.74 0.00 0.00 

营运资金变动 427.49 (1,315) 1,781 (1,085) 127.86 

其他经营现金 (172.85) 1,661 (1,472) 62.59 144.02 

投资活动现金 (8,479) (5,948) (650.93) (327.85) (330.49) 

资本支出 5,521 5,037 543.05 339.05 335.58 

长期投资 1,625 254.47 417.58 (139.19) 46.40 

其他投资现金 (1,333) (655.65) 309.70 (127.99) 51.49 

筹资活动现金 (507.89) (2,674) 9,515 (3,077) (1,678) 

短期借款 6,956 (2,494) 10,144 0.00 0.00 

长期借款 (3,476) 823.62 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 (2.50) 1,490 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (529.18) 4,407 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (3,456) (6,901) (628.67) (3,077) (1,678) 

现金净增加额 (132.88) 1,042 19,262 7,818 12,010  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨
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减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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