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公开增发收购 Nevsun，金属储量全面提

升 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 采用公开增发方式收购 Nevsun。紫金矿业公告拟公开增发不超过 80 亿元，

用以收购 Nevsun Resources Ltd. 100%股权项目，发行价格不低于招股意向

书公告前二十个交易日公司 A 股股票均价，或前一个交易日均价。我们认为

采用公开增发方式，有利于降低目前市场环境下融资失败风险，顺利募集资

金。 

 储量提升，即核心竞争力提升。按权益计算，此次收购公司将新增铜资源储

量约 825.3 万吨，金资源储量约 241.8 吨，锌资源储量约 187.7 万吨，分别

占公司现有储量的 26.22%，18.32%和 23.97%。因此，此次收购对于公司主

营的三大金属储量整体提升十分显著，对于矿业公司而言，储量即是核心竞

争力，紫金矿业的国际行业地位也得到提升。 

 两大核心资产创收潜力足。Nevsun 拥有 Timok 铜金矿及 Bisha 铜锌矿两大

核心资产。Timok 铜金矿资源储量大，且上带矿品位高，我们预计未来有望

为公司创造可观利润；Bisha 铜锌矿 2018 年 1-9 月利润为 2312 万美元。 

 Timok：高品位铜金矿待开发。Timok 铜金矿位于中东欧的塞尔维亚，目前

尚未开发。Nevsun 持有其上带矿 100%权益，目前持有下带矿 60.40%权益

（可能稀释至 46%）。上带矿探明+控制资源量为铜金属量 105 万吨（平均品

位 3.7%），金金属量 220 万盎司（平均品位 2.4 克/吨）；下带矿推断资源量

为铜金属量 1430 万吨（平均品位 0.86%），金金属量 960 万盎司（平均品位

0.18 克/吨）。按最终权益核算，Nevsun 在 Timok 铜金矿的权益铜金属量为

786 万吨，金金属量为 219 吨。 

 盈利预测与估值。公司黄金、铜等金属资源储量居全球前列，资源储备丰富

大大提升公司全球竞争力和业绩弹性。公司预计 2018 年生产矿产铜 24.4 万

吨，2019 年铜增量包括科卢韦齐二期铜钴回收项目，多宝山二期达产，收购

RTB BOR，以及此次收购 Nevsun 旗下 Bisha 铜锌矿，我们预计 2019 年紫

金矿业铜矿增量可达 10万吨以上。锌产量由于并入年产锌约 10万吨的 Bisha

铜锌矿，产量也大幅增长，紫金矿业龙头地位更加凸显。暂不考虑增发影响，

我们预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 0.22、0.26 和 0.29 元/股，参考可

比公司估值水平，给予2018年25-26倍PE估值，对应合理价值区间5.50-5.72

元，给予“优于大市”评级。 

 风险提示。铜扩产进度风险，铅锌需求不及预期，黄金受金融属性影响波动。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 78851.14 94548.62 99526.25 105945.88 109882.20 

(+/-)YoY(%) 6.12% 19.91% 5.26% 6.45% 3.72% 

净利润(百万元) 1839.80 3507.72 5043.35 6027.48 6690.95 

(+/-)YoY(%) 11.12% 90.66% 43.78% 19.51% 11.01% 

全面摊薄 EPS(元) 0.08 0.15 0.22 0.26 0.29 

毛利率(%) 11.50% 13.94% 14.62% 15.54% 15.66% 

净资产收益率(%) 6.63% 10.02% 12.59% 13.08% 12.68% 
资料来源：公司年报（2016-2017），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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1. 采用公开增发方式收购 Nevsun 

紫金矿业公告拟公开增发不超过 80 亿元，用以收购 Nevsun Resources Ltd. 100%

股权项目，发行价格不低于招股意向书公告前二十个交易日公司 A 股股票均价，或前一

个交易日均价。我们认为采用公开增发方式，有利于降低目前市场环境下融资失败风险，

顺利募集资金。 

储量提升，即核心竞争力提升。按权益计算，此次收购公司将新增铜资源储量约

825.3 万吨，金资源储量约 241.8 吨，锌资源储量约 187.7 万吨，分别占公司现有储量

的 26.22%，18.32%和 23.97%。因此，此次收购对于公司主营的三大金属储量整体提

升十分显著，对于矿业公司而言，储量即是核心竞争力，紫金矿业的国际行业地位也得

到提升。 

2. 两大核心资产创收潜力足 

Nevsun 拥有 Timok 铜金矿及 Bisha 铜锌矿两大核心资产，其中 Timok 铜金矿尚未

开发，Bisha 铜锌矿为在产矿山。Timok 铜金矿资源储量大，且上带矿品位高，我们预

计未来有望为公司创造较为可观的利润；Bisha 铜锌矿 2018 年 1-9 月利润为 2312 万美

元。 

Timok：高品位铜金矿待开发。Timok 铜金矿位于中东欧的塞尔维亚，目前尚未开

发。Nevsun 持有其上带矿 100%权益，目前持有下带矿 60.40%权益（可能稀释至 46%）。

上带矿探明+控制资源量为铜金属量 105 万吨（平均品位 3.7%），金金属量 220 万盎司

（平均品位 2.4 克/吨）；下带矿推断资源量为铜金属量 1430 万吨（平均品位 0.86%），

金金属量 960 万盎司（平均品位 0.18 克/吨）。按最终权益核算，Nevsun 在 Timok 铜金

矿的权益铜金属量为 786 万吨，金金属量为 219 吨。 

根据 Hatch 等编制的预可研报告，Timok 上带矿项目计划从 2020 年开始建设，预

计 2022 年建成试产，项目初始资本开支 5.74 亿美元，其中达产的前三年年均产铜可达

14.8 万吨。Timok 上带矿 C1 现金成本为 0.92 美元/磅，如果以铜价 3.15 美元/磅、贴现

率 8%计算，Timok 上带矿 IRR 高达为 80%。 

Bisha：主产锌+伴生铜。Bisha 铜锌矿位于非洲厄立特里亚。Nevsun 持有 Bisha

铜锌矿项目 60%权益，该项目为在产矿山。Bisha 铜锌矿探明+控制资源量为锌金属量

149.4 万吨（平均品位 4.34%），铜金属量 34.7 万吨（平均品位 1.03%），金金属量 21

吨（平均品位 0.60 克/吨）。 

Bisha 铜锌矿目前采剥能力为 2000 万吨/年，选矿设计产能为 240 万吨/年。Bisha 

2017 年度生产锌金属产量约 9.5 万吨，C1 现金成本为 0.97 美元/磅，如计入副产品，

C1 现金成本为 0.88 美元/磅；铜金属产量约 0.8 万吨，C1 现金成本为 1.72 美元/磅。此

外，公司还有 Harena、Asheli 等矿段拥有较大资源储量。 

3. 盈利预测与估值 

公司黄金、铜等金属资源储量居全球前列，资源储备丰富大大提升公司全球竞争力

和业绩弹性。公司预计 2018 年生产矿产铜 24.4 万吨，2019 年铜增量包括科卢韦齐二

期铜钴回收项目，多宝山二期达产，收购 RTB BOR，以及此次收购 Nevsun 旗下 Bisha

铜锌矿，我们预计 2019 年紫金矿业铜矿增量可达 10 万吨以上。锌产量由于并入年产锌

约 10 万吨的 Bisha 铜锌矿，产量也大幅增长，紫金矿业龙头地位更加凸显。 

暂不考虑增发影响，我们预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 0.22、0.26 和 0.29

元/股，参考可比公司估值水平，给予 2018 年 25-26 倍 PE 估值，对应合理价值区间

5.50-5.72 元，给予“优于大市”评级。 
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表 1 可比公司估值表 

代码 简称 
总市值  

(亿元) 

EPS（元） PE（倍） PS（倍） PB（倍） 

2017 2018E 2019E 2017 2018E 2019E 2018E  2018E  

000878 云南铜业 112  0.16 0.35 0.42 49.50 22.53 19.01 0.26 1.80 

600547 山东黄金 675  0.61 0.52 0.71 50.00 58.17 42.86 1.36 3.20 

600362 江西铜业 450  0.46 0.77 0.87 28.24 16.91 14.94 0.21 0.91 

均值 0.41 0.55 0.67 42.58 32.54 25.60 0.61 1.97 

注：收盘价为 2019 年 1 月 2 日价格，EPS 为 Wind 一致预期 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

4. 风险提示 

铜扩产进度风险，铅锌需求不及预期，黄金受金融属性影响波动。 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 施毅 有色金属行业 

  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 楚江新材,盛达矿业,贵研铂业,紫金矿业,横店东磁,兴业矿业,天齐锂业,驰宏锌锗,金诚信,洛阳钼业 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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