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证券研究报告 

2018 年 10 月 28 日 

紫金矿业   

3Q18 业绩环比下降，受铜、锌价格走弱影响  

  业绩回顾     
   

维持推荐  
 

3Q18 业绩环比下降 

紫金矿业公布 1-3Q18 业绩：营业收入 762 亿元，同比增长 23%，
归母净利润 33.5 亿元，同比增长 51%，扣非后归母净利润 32.3 亿
元，同比增长 99%。3Q18 单季度公司营业收入 264 亿元，同比增
加 7.8%，归母净利润 8.3 亿元，同比增加 16.5%，环比下降 43%，
三季度业绩环比下降主要是由于铜、锌、黄金品种价格环比下降。 

铜板块：产量增加，价格、成本环比下降。3Q18 矿产铜 6.3 万吨，
同比+3%，环比+5%；实现均价 3.4 万元/吨，同比/环比下降
2.7%/8%；单位销售成本 1.6 万元/吨，同比/环比减少 0.7%/6%。 

锌板块：价格同比、环比下降较多。3Q18 矿产锌 7.1 万吨，同比
+15%，环比减少 4%；实现均价 1.2 万元/吨，同比下降 16%，环
比下降 22%；单位销售成本 5000 元/吨，同比+6%，环比下降 10%。 

黄金板块：表现相对平稳。3Q18 矿产金 9.3 吨，同比降低 1.8%，
环比持平，实现均价 246 元/克，同比下降 5%，环比下降 2.1%；
单位销售成本 163 元/克，同比/环比减少 2.8%/1.8%。 

此外，3Q18 资产减值损失 4.3 亿元，同比增加 26x，环比增加 66%，
其中 3.5 亿元为无形资产减值准备，少数股东损益为 1300 万元，
同比和环比分别减少 93%和 95%。 

发展趋势 

铜、锌价格下行有限，金价有支撑。铜锌方面，需求仍有不明朗
因素，但我国废铜进口限制支撑精矿需求，锌库存处于历史较低
水平，4Q18 价格下行空间有限。黄金方面，全球贸易和意大利不
确定性利好边际需求，矿产金维持低增速，供需有望改善。 

盈利预测 

基于价格、成本等假设变动，我们下调 2018/19 年每股盈利预测
17%/18%至 0.19/0.22 元。（具体见图表 3） 

估值与建议 

公司 A 股当前股价对应 18/19 年 19/16 倍 P/E，H 股股价对应 18/19
年 13/11 倍 P/E。维持 A/H 推荐评级，下调目标价 6%/3%至 4.5
元人民币（对应 18/19 年 24/21 倍 P/E）/3.5 港元（对应 18/19 年
15/13 倍 P/E），对比当前股价有 27%/20%空间。 

风险 

金属下游需求不及预期；金属价格超预期下跌。 

  
 

   

   

  
 

股票代码 601899.SH 02899.HK 

评级  推荐  推荐 

最新收盘价 人民币 3.55 港币 2.91 

目标价 人民币 4.50 港币 3.50 

   

52 周最高价/最低价 人民币 5.41~3.21 港币 4.23~2.41 

总市值(亿) 人民币 762 港币 860 

30 日日均成交额(百万) 人民币 539.67 港币 86.13 

发行股数(百万) 23,031 23,031 

其中：自由流通股(%) 73 25 

30 日日均成交量(百万股) 153.16 29.82 

主营行业  有色金属  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(人民币 百万) 2016A 2017A 2018E 2019E 

营业收入 78,851 94,549 93,631 95,765 

    增速 6.1% 19.9% -1.0% 2.3% 

归属母公司净利润 1,840 3,508 4,353 5,032 

    增速 11.1% 90.7% 24.1% 15.6% 

每股净利润 0.08 0.15 0.19 0.22 

每股净资产 1.21 1.52 1.62 1.74 

每股股利 0.06 0.09 0.09 0.07 

每股经营现金流 0.37 0.41 0.57 0.46 

市盈率 44.4 23.3 18.8 16.2 

市净率 2.9 2.3 2.2 2.0 

EV/EBITDA 15.6 9.4 8.0 7.1 

股息收益率 1.7% 2.5% 2.7% 1.8% 

平均总资产收益率 2.1% 3.9% 4.7% 5.2% 

平均净资产收益率 6.7% 11.2% 12.0% 13.0% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  资料来源：万得资讯，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 

利润表     

  营业收入 78,851 94,549 93,631 95,765 

  营业成本 69,782 81,372 78,575 79,841 

  营业税金及附加 908 1,352 1,330 1,361 

  营业费用 667 749 843 862 

  管理费用 2,822 2,994 2,965 3,033 

  财务费用 582 2,013 1,780 1,611 

  其他 -1,217 1,179 0 0 

  营业利润 2,312 5,027 7,138 8,058 

  营业外收支 186 459 486 370 

  利润总额 2,126 4,568 6,651 7,688 

  所得税 439 1,320 1,530 1,768 

  少数股东损益 -153 -260 768 888 

  归属母公司净利润 1,840 3,508 4,353 5,032 

  EBITDA 6,605 10,651 11,916 13,035 

资产负债表     

  货币资金 5,023 5,936 11,724 15,345 

  应收账款及票据 1,659 2,812 1,873 2,995 

  预付款项 870 1,344 1,310 1,331 

  存货 12,003 11,090 10,709 10,881 

  其他流动资产 4,586 7,493 9,857 9,913 

  流动资产合计 24,140 28,675 35,471 40,465 

  固定资产及在建工程 36,710 33,433 33,448 33,013 

  无形资产及其他长期资产 18,316 18,441 17,888 17,335 

  长期资产 65,077 60,640 60,103 59,114 

  资产合计 89,218 89,315 95,574 99,579 

  短期借款 16,569 14,456 14,656 14,856 

  应付账款及票据 8,237 8,381 11,616 11,721 

  其他流动负债 9,047 5,956 5,831 5,888 

  流动负债合计 33,852 28,794 32,104 32,465 

  长期借款和应付债券 6,627 7,614 7,514 7,414 

  非流动负债合计 24,249 22,879 22,779 22,679 

  负债合计 58,101 51,672 54,883 55,144 

  股东权益合计 27,762 35,000 37,280 40,135 

  少数股东权益 3,354 2,643 3,411 4,299 

  负债及股东权益合计 85,864 86,672 92,163 95,280 

现金流量表     

  净利润 1,687 3,248 5,121 5,920 

  折旧和摊销 4,117 4,327 4,038 4,289 

  营运资本变动 427 -1,315 2,102 -1,211 

  其他 2,370 3,226 1,780 1,611 

  经营活动现金流 8,602 9,486 13,041 10,608 

  资本开支 -5,521 -5,037 -3,500 -3,300 

  其他 -2,958 -910 0 0 

  投资活动现金流 -8,479 -5,948 -3,500 -3,300 

  股权融资 85 4,621 0 0 

  银行借款 22,188 14,202 300 300 

  其他 -22,781 -21,497 -4,053 -3,988 

  筹资活动现金流 -508 -2,674 -3,753 -3,688 

  汇率变动对现金的影响 252 -101 0 0 

  现金净增加额 -133 1,042 5,788 3,621  

 
 
主要财务比率 2016A 2017A 2018E 2019E 

成长能力     

  营业收入 6.1% 19.9% -1.0% 2.3% 

  营业利润 18.9% 117.4% 42.0% 12.9% 

  EBITDA 7.7% 61.3% 11.9% 9.4% 

  净利润 11.1% 90.7% 24.1% 15.6% 

盈利能力     

  毛利率 10.3% 12.5% 14.7% 15.2% 

  营业利润率 2.9% 5.3% 7.6% 8.4% 

  EBITDA 利润率 8.4% 11.3% 12.7% 13.6% 

  净利润率 2.3% 3.7% 4.6% 5.3% 

偿债能力     

  流动比率 0.71 1.00 1.10 1.25 

  速动比率 0.36 0.61 0.77 0.91 

  现金比率 0.15 0.21 0.37 0.47 

  资产负债率 65.1% 57.9% 57.4% 55.4% 

  净债务资本比率 29.5% 14.1% 净现金 净现金 

回报率分析     

  总资产收益率 2.1% 3.9% 4.7% 5.2% 

  净资产收益率 6.7% 11.2% 12.0% 13.0% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.08 0.15 0.19 0.22 

  每股净资产（元） 1.21 1.52 1.62 1.74 

  每股股利（元） 0.06 0.09 0.09 0.07 

  每股经营现金流（元） 0.37 0.41 0.57 0.46 

估值分析     

  市盈率 44.4 23.3 18.8 16.2 

  市净率 2.9 2.3 2.2 2.0 

  EV/EBITDA 15.6 9.4 8.0 7.1 

  股息收益率 1.7% 2.5% 2.7% 1.8%  

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

公司简介 
 
紫金矿业是一家以黄金及有色金属矿产资源勘查和开发为主的大型矿业集团，其控股公司分布在全国二十多个省区和海外近 10 个国
家，是中国控制金属矿产资源最多的企业、中国最大的黄金生产企业、中国第二大矿产铜生产企业、中国六大锌生产企业之一。公司
是国内最大的矿产金生产企业。2007 年，公司的黄金产量在世界主要黄金矿业公司中位居第 10 位。最近几年，随着公司主要矿山紫
金山矿资源濒临枯竭，矿石品位下滑，现金成本大幅增加。目前公司正致力于国内外优质金矿的收购以增加资源储量。  
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图表 1: 3Q18 业绩回顾 

 
资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

图表 2: 单季度盈利 

 
资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

  

（人民币百万元） 3Q17 2Q18 3Q18 YoY QoQ 2018E
1-3Q as % of

FY

收入 24,454 26,950 26,359 7.8% -2.2% 93,631 81.4%

毛利 3,667 3,586 3,139 -14.4% -12.5% 13,726 74.6%

营业利润 1,375 2,015 1,174 -14.6% -41.7% 7,138 69.4%

归属于母公司净利润 709 1,441 826 16.5% -42.7% 4,353 77.0%

全面摊薄每股收益（元） 0.03 0.06 0.04 16.5% -42.7% 0.19 77.0%

毛利率 15.0% 13.3% 11.9% -3.1ppt -1.4ppt 14.7%

营业利润率 5.6% 7.5% 4.5% -1.2ppt -3ppt 7.6%

净利润率 2.9% 5.3% 3.1% 0.2ppt -2.2ppt 4.6%

（百万元） 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 QoQ YoY 1-3Q17 1-3Q18 YoY

营业收入 18,457 19,066 24,454 32,571 22,864 26,950 26,359 -2.2% 7.8% 61,977 76,173 22.9%

营业成本 15,849 16,200 20,786 28,537 19,353 23,364 23,219 -0.6% 11.7% 52,835 65,936 24.8%

毛利润 2,608 2,866 3,667 4,035 3,511 3,586 3,139 -12.5% -14.4% 9,142 10,237 12.0%

营业税金及附加 285 283 350 434 332 366 376 2.7% 7.6% 919 1,074 17.0%

营业费用 212 178 187 173 228 202 217 7.4% 16.1% 576 647 12.4%

管理费用 845 542 629 786 665 692 725 4.7% 15.3% 2,015 2,082 3.3%

财务费用 451 767 720 76 621 39 145 268.9% -79.9% 1,937 805 -58.4%

资产减值损失 198 40 16 1,967 6 258 428 65.9% 2641.4% 254 692 172.8%

其他经营收益 810 -122 -392 739 103 -14 -74 n.a. n.a. 296 15 -94.9%

营业利润 1,429 934 1,375 1,337 1,763 2,015 1,174 -41.7% -14.6% 3,738 4,951 32.5%

营业外收支净额 -187 -25 -40 -255 -74 77 5 -94.1% n.a. -252 8 n.a.

利润总额 1,241 910 1,335 1,082 1,689 2,091 1,179 -43.7% -11.7% 3,486 4,959 42.3%

所得税 138 251 426 506 304 408 339 -16.8% -20.3% 814 1,051 29.1%

净利润 1,104 659 909 576 1,385 1,684 839 -50.2% -7.7% 2,672 3,908 46.3%

少数股东损益 98 159 200 -718 300 243 13 -94.5% -93.4% 457 556 21.5%

归属母公司净利润 1,006 500 709 1,294 1,085 1,441 826 -42.7% 16.5% 2,214 3,352 51.4%

摊薄每股收益（元） 0.044 0.022 0.031 0.056 0.047 0.063 0.036 -42.7% 16.5% 0.096 0.146 51.4%

毛利率 14.1% 15.0% 15.0% 12.4% 15.4% 13.3% 11.9% -1.4% -3.1% 14.8% 13.4% -1.3%

营业利润率 7.7% 4.9% 5.6% 4.1% 7.7% 7.5% 4.5% -3.0% -1.2% 6.0% 6.5% 0.5%

净利润率 5.4% 2.6% 2.9% 4.0% 4.7% 5.3% 3.1% -2.2% 0.2% 3.6% 4.4% 0.8%

营业费用率 1.1% 0.9% 0.8% 0.5% 1.0% 0.7% 0.8% 0.1% 0.1% 0.9% 0.8% -0.1%

管理费用率 4.6% 2.8% 2.6% 2.4% 2.9% 2.6% 2.8% 0.2% 0.2% 3.3% 2.7% -0.5%

财务费用率 2.4% 4.0% 2.9% 0.2% 2.7% 0.1% 0.5% 0.4% -2.4% 3.1% 1.1% -2.1%

有效税率 11.1% 27.6% 31.9% 46.8% 18.0% 19.5% 28.8% 9.3% -3.1% 23.4% 21.2% -2.2%
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图表 3: 盈利预测关键假设 

 
资料来源：中金公司研究部 

图表 4: 紫金矿业 A 股 P/E 和 P/B bands 

 
资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

图表 5: 可比公司估值表 

 
资料来源：Bloomberg，中金公司研究部 

价格 2018-new 2018-old Dif 2019-new 2019-old Dif

黄金（元 /克） 259             263            -2% 261            263            -1%

黄金（美元 /盎司） 1,280          1,300         -2% 1,310         1,320         -1%

铜精矿（元 /吨） 43,140        44,660       -3% 43,900       46,180       -5%

锌精矿（元 /吨） 14,500        15,500       -6% 13,833       14,833       -7%

单位现金成本 2018-new 2018-old Dif 2019-new 2019-old Dif

矿产金（元 /克） 165             165            0% 165            165            0%

矿产铜（元 /吨） 18,012        16,992       6% 18,012       16,992       6%

矿产锌（元 /吨） 4,741          4,838         -2% 4,741         4,838         -2%

产量（吨） 2018-new 2018-old Dif 2019-new 2019-old Dif

矿产金 37.0            37.0           0% 38.0           38.0           0%

加工金 176.3          176.3         0% 176.3         176.3         0%

   自给率 17% 17% 0% 18% 18% 0%

矿产铜 244,000      244,000     0% 280,600     280,600     0%

矿产锌 280,000      280,000     0% 280,000     280,000     0%

财务指标（百万元） 2018-new 2018-old Dif 2019-new 2019-old Dif

营业收入 93,631        95,838       -2% 95,765       98,047       -2%

营业成本 78,575        79,833       -2% 79,841       80,986       -1%

营业利润 7,138          8,069         -12% 8,058         9,196         -12%

利润总额 6,651          7,611         -13% 7,688         8,853         -13%

归属于母公司净利润 4,353          5,274         -17% 5,032         6,135         -18%

EPS（元） 0.19            0.23           -17% 0.22           0.27           -18%

0

2

4

6

8

2012-10 2013-10 2014-10 2015-10 2016-10 2017-10 2018-10

元

紫金矿业-A P/E Band

股价 12X 20X 28X 36X

0

2

4

6

8

2012-10 2013-10 2014-10 2015-10 2016-10 2017-10 2018-10

元

紫金矿业-A  P/B Band

股价 1X 2X 3X 4X

股价 市值

2018/10/27 (百万) 2016A 2017A 2018E 2019E 2016A 2017A 2018E 2019E 2016A 2017A 2018E 2019E 2016A 2017A 2018E 2019E

贵金属

紫金矿业H 2899.HK 推荐 3.5 20% 2.9 港币 82,939 2.2 1.6 1.5 1.4 32.6 15.9 12.6 10.9 1.2 1.5 1.6 1.7 0.08 0.15 0.19 0.22

紫金矿业A 601899 推荐 4.5 27% 3.6 人民币 61,395 2.9 2.3 2.2 2.0 44.4 23.3 18.8 16.2 1.2 1.5 1.6 1.7 0.08 0.15 0.19 0.22

招金矿业 1818.HK 推荐 8.0 13% 7.1 港币 22,287 1.8 1.4 1.4 1.3 57.9 29.5 28.4 26.6 3.5 4.1 4.2 4.4 0.11 0.20 0.20 0.22

中金黄金 600489 中性 7.5 -6% 8.0 人民币 27,678 2.1 2.1 2.0 2.0 80.2 100.3 100.3 80.2 3.8 3.9 3.9 4.0 0.10 0.08 0.08 0.10

山东黄金 600547 中性 26.0 -3% 26.8 人民币 49,771 3.2 3.0 2.9 2.7 38.3 43.9 40.6 33.5 8.4 8.8 9.4 10.0 0.70 0.61 0.66 0.80

基本金属

五矿资源 1208.HK 推荐 5.4 79% 3.0 港币 26,568 1.2 1.0 0.9 0.7 n.a. 21.2 9.3 7.0 0.3 0.4 0.4 0.5 -0.02 0.02 0.04 0.06

江西铜业H 0358.HK 推荐 13.0 53% 8.5 港币 41,907 0.6 0.5 0.5 0.5 33.5 15.2 9.0 7.6 13.5 13.7 14.3 15.0 0.23 0.46 0.77 0.91

江西铜业A 600362 推荐 20.0 52% 13.2 人民币 27,393 1.0 1.0 0.9 0.9 58.3 28.5 17.2 14.5 13.5 13.7 14.3 15.0 0.23 0.46 0.77 0.91

中国铝业H 2600.HK 中性 3.5 22% 2.9 港币 55,393 1.0 0.9 0.8 0.8 95.2 25.8 17.4 15.7 2.6 2.6 2.8 2.9 0.03 0.09 0.13 0.15

中国铝业A 601600 中性 4.3 16% 3.7 人民币 40,661 1.5 1.4 1.3 1.3 137.4 40.1 27.5 24.9 2.6 2.6 2.8 2.9 0.03 0.09 0.13 0.15

小金属

洛阳钼业H 3993.HK 推荐 5.0 85% 2.7 港币 83,932 2.8 1.3 1.4 1.8 52.5 17.9 8.6 8.5 0.9 1.7 1.6 1.2 0.05 0.13 0.26 0.26

洛阳钼业A 603993 推荐 7.0 82% 3.8 人民币 67,837 4.4 2.2 2.4 3.2 83.1 30.4 14.9 14.8 0.9 1.7 1.6 1.2 0.05 0.13 0.26 0.26

天齐锂业 002466 推荐 44.0 53% 28.7 人民币 32,811 6.2 3.6 3.0 2.4 18.9 15.3 14.8 12.0 4.6 7.9 9.7 11.9 1.52 1.88 1.94 2.40

金钼股份 601958 中性 6.8 12% 6.1 人民币 19,585 1.5 1.5 1.5 1.5 303.5 202.3 67.4 50.6 4.0 4.0 4.1 4.1 0.02 0.03 0.09 0.12

章源钨业 002378 中性 5.5 13% 4.9 人民币 4,510 2.3 2.3 2.3 2.2 95.7 143.5 136.2 126.4 2.1 2.1 2.2 2.2 0.05 0.03 0.04 0.04

湖南黄金 002155 中性 7.5 14% 6.6 人民币 7,885 1.8 1.7 1.6 1.5 54.7 26.2 31.2 28.5 3.6 3.9 4.1 4.3 0.12 0.25 0.21 0.23

厦门钨业 600549 中性 15.0 16% 13.0 人民币 18,302 2.8 2.7 2.5 2.6 129.5 29.4 30.8 28.8 4.6 4.9 5.2 5.1 0.10 0.44 0.42 0.45

所有公司盈利预测均为中金公司预测

代码 评级 目标价 上涨空间(%) 货币
EPSBPSP/E(x)P/B(x)
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