
本研究报告仅通过邮件提供给 国投瑞银 国投瑞银基金管理有限公司(res@ubssdic.com) 使用。1

 
上
市
公
司 

 
 公

司
研
究 /

公
司
点
评 

 

证
券
研
究
报
告 

 
 

 

 

有色金属 

 

 
 

2018 年 03 月 27 日 紫金矿业 (601899) 

 ——2017 年实现净利润同比增长 90.66%，符合预期，维持

买入评级！ 

 

报告原因：有信息公布需要点评 
 

买入（维持） 
投资要点： 

 2017 年公司归母净利润同比增长 90.66%，符合预期！2017 年公司实现营业收入 945.49 亿
元，同比增长 19.91%；实现归母净利润 35.08 亿元，同比增长 90.66%，对应 EPS0.15 元，
符合预期！其中，2017 年实现归属上市公司扣非净利润 26.97 亿元，同比增加 172.39%。
公司四季度单季度实现净利润 12.94 亿元、扣非单季度净利润 10.72 亿元，环比增长
42.75%。 

 铜量价齐升促盈利增长，资产减值损失拖累业绩：（1）下半年全球铜价、锌价高位强势
攀升。2017 年 12 月 LME 铜价相比 2017 年 9 月增长 10%，期间曾一度突破 7300 美元/吨，
全年均价同比上涨 29%；LME 锌价同比增长 38%，年底收于 3315 美元/吨，创十年来历史新
高。受益于铜、锌价格增长，公司利润大幅提升；（2）产量方面，随着科卢韦奇铜矿投产、
紫金山扩建项目陆续落实，2017 年公司矿产铜产量 20.8 万吨，同比增长 34%。矿产锌年产
量 27 万吨，增长 8%，此外铁精矿产量实现一定幅度增长；成本方面，公司矿产铜成本基
本与去年持平，为 16992 元/吨；矿产金成本同比上升 6.32%至 164.7 元/克；（3）公司年
报口径下 2017 年全年和四季度非经常性损益分别为 8.04 和 2.21 亿元，但与实际影响归母
净利润的数值相比，这并不能反应公司运营全貌，主要由于固定资产减值和在建工程减值
损失对利润表负面贡献科目并没有出现在非经常性损益中，其中在建工程 6.1 亿元减值中
金昊铁业基建工程贡献 5.59 亿元减值（整个项目仍有 7.19 亿元在建工程需要转固）、同
时相较 2016 年公司房屋、矿山的固定资产减值计提均显著增长，其中房屋更是从 3140 万
元增长至 2.22 亿元。考虑到公司披露的在建工程仍有新疆、贵州基建项目，且固定资产期
末余额高达 301 亿元，预计这部分变动将对 2018 年净利润产生剧烈影响和变化！ 

 新增矿山项目持续贡献产量增量，基本金属属性愈发明确！2017 年公司累计投资 34.61 亿
元，多宝山二期项目、阿舍勒铜矿开发紫金锌技改等项目稳步推进，预计 2018 年公司科卢
韦奇铜矿将实现达产，多宝山二期项目投产，年矿产铜增加 5 万吨/年。2019 年多宝山二
期项目达产，矿产铜增加 6 万吨/年，2020 年大型铜矿卡莫阿项目投产，权益矿产铜增加
4.5 万吨/年，公司成为中国最大的铜矿生产商之一。铜矿产量快速提升将提高公司盈利能
力和盈利弹性。随着铜业务收入占公司总收入的比例持续提升，公司基本金属属性日益明
确。 

 预计未来铜价保持高位震荡，供需趋紧下铜价中枢有望小幅抬升。我们整体判断铜价未来
2-3 年位于 6500-7400 美元/吨区间（最新 6659 美元/吨）。尽管受下游补库回落和中美贸
易战影响，短期铜价面临一定压力。综合考虑矿产铜新增产能有限，进口废铜限制、海外
需求回暖、新能源汽车产量快速上升、电网投资复苏等因素，预计未来三年铜供需基本面
改善，铜价中枢能在高位保持。 

 上调 18-19 年净利润预测，维持买入评级：随着公司矿产产品产量提升以及矿产品价格持
续改善，公司 2018 年盈利能力得到进一步增强。在 2018 年铜价 7200 美元/吨，锌价 3200
美元/吨，后两年铜价基本稳定，矿产锌价格年均回落 5%假设下，我们上调公司 2018 年、
2019 年净利润至 43.98 亿、56.32 亿（原净利润 40 亿、50.9 亿元），新增 2020 年净利润
67.92 亿。对应 PE 分别为 24、19、16。根据 FCFF 法，我们得到公司 2018 年估值 1363 亿
元，对应股价有 30%以上涨空间，维持买入建议。 

 

市场数据： 2018 年 03月 26 日 

收盘价（元） 4.52 
一年内最高/最低（元） 5.55/3.14 
市净率 3.0 
息率（分红/股价） - 
流通 A 股市值（百万元） 71433 
上证指数/深证成指 3133.72/10564.38 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2017 年 12月 31 日 

每股净资产（元） 15.2 
资产负债率% 57.85 
总股本/流通 A 股（百万） 23031/15804 
流通 B 股/H 股（百万） -/5737 
 

 

一年内股价与大盘对比走势： 
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财务数据及盈利预测 
  

 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 78,851 94,549 99,619 102,904 109,644 

同比增长率（%） 6.12 19.91 5.40 3.30 6.60 

净利润（百万元） 1,840 3,508 4,398 5,632 6,792 

同比增长率（%） 11.12 90.66 25.37 28.10 20.60 

每股收益（元/股） 0.09 0.15 0.19 0.24 0.29 

毛利率（%） 11.5 13.9 13.1 14.1 14.8 

ROE（%） 6.6 10.0 10.0 11.4 12.0 

市盈率 53 30 24 19 16    
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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财务摘要  
百万元，百万股 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 74,304 78,851 94,549 99,619 102,904 109,644 

  营业收入同比增长率（yoy） 26.45% 6.12% 19.91% 5.40%          3.30%          6.60%          

    减：营业成本 68,008 69,782 81,372 86,558 88,440 93,454 

  毛利率（%） 8.47% 11.50% 13.94% 13.10%          14.10%          14.80%          

    减：营业税金及附加 810 908 1,352 1,425 1,338 1,425 

主营业务利润 5,486 8,161 11,824 11,636 13,126 14,765 

  主营业务利润率（%） 7.38% 10.35% 12.51% 11.68%          12.76%          13.47%          

    减：销售费用 692 667 749 787 1,029 1,096 

    减：管理费用 2,621 2,822 2,994 3,168 3,807 3,947 

    减：财务费用 946 582 2,013 1,709 1,464 1,372 

经营性利润 1,228 4,089 6,068 5,972 6,826 8,350 

  经营性利润同比增长率（yoy） -61.53% 233.04% 48.39% -1.59%          14.30%          22.33%          

经营性利润率（%） 1.65% 5.19% 6.42% 5.99%          6.63%          7.62%          

    减：资产减值损失 471 561 2,221 925 757 690 

    加：投资收益及其他 1,313 -1,973 156 120 70 -100 

营业利润 1,944 2,312 5,027 5,917 6,338 7,929 

    加：营业外净收入 142 -186 -459 -231 -100 0 

利润总额 2,086 2,126 4,568 5,686 6,238 7,929 

    减：所得税 743 439 1,320 1,614 925 1,204 

净利润 1,343 1,687 3,248 4,072 5,313 6,725 

少数股东损益 -313 -153 -260 -326 -319 -67 

  归属于母公司所有者的净利润 1,656 1,840 3,508 4,398 5,632 6,792 

净利润同比增长率（yoy） -29.40% 11.12% 90.66% 25.37%          28.10%          20.60%          

全面摊薄总股本 21,541 21,541 23,031 23,031 23,031 23,031 

每股收益（元） 0.08 0.09 0.16 0.19           0.24           0.29           

  归属母公司所有者净利润率（%） 2.23% 2.33% 3.71% - - - 

ROE 6.01% 6.63% 10.02% 10.00%          11.40%          12.00%          
 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

【费用及减值】包括销售费用、管理费用、财务费用和资产减值损失 

【投资收益及其他】包括投资收益和公允价值变动收益 

【营业外净收入】营业外收入减营业外支出 

【经营性利润】=主营业务利润-(销售费用+管理费用+财务费用) 

【ROE】(摊薄后)=净利润÷所有者权益合计(当年期末值) 
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信息披露 

证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方

法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告,并对本报告的内容和观点负责。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的

具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

与公司有关的信息披露 

本公司隶属于申万宏源证券有限公司。本公司经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可，资格证书编号为：

ZX0065。本公司关联机构在法律许可情况下可能持有或交易本报告提到的投资标的，还可能为或争取为这些标的提供投资银行服务。

本公司在知晓范围内依法合规地履行披露义务。客户可通过 compliance@swsresearch.com 索取有关披露资料或登录

www.swsresearch.com 信息披露栏目查询从业人员资质情况、静默期安排及其他有关的信息披露。 

  
机构销售团队联系人 

上海  陈陶  021-23297221  18930809221  chentao@swsresearch.com  

北京  李丹  010-66500610  18930809610  lidan@swsresearch.com  

深圳  胡洁云 021-23297247  13916685683  hujy@swsresearch.com   
股票投资评级说明  
证券的投资评级：  

以报告日后的 6个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：  
买入（Buy） 
增持（Outperform） 
中性 (Neutral) 
减持 (Underperform)  

：相对强于市场表现 20％以上； 
：相对强于市场表现 5％～20％； 
：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 
：相对弱于市场表现 5％以下。 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：  
看好（Overweight） 
中性 (Neutral) 
看淡 (Underweight) 

：行业超越整体市场表现； 
：行业与整体市场表现基本持平； 
：行业弱于整体市场表现。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投

资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以

获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。申银万国使用自己的行业分类体系，如果您对我们的行业分类有

兴趣，可以向我们的销售员索取。 
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