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资料来源：Wind 

 攻守兼备，景气周期向上的资源龙头 
紫金矿业(601899) 
景气周期向上的铜金矿资源龙头 

据 18 年报，公司成功并购塞尔维亚 RTB BOR 集团 63%股份、NEVSUN

公司 100%股份，金铜锌资源量大幅增加；19 年公司计划生产矿产金 40

吨，同比增长 9.6%，矿产铜 35 万吨，同比增长 41.1%。新建成项目和新
并购项目的加入，是主要矿产品产量增加的主要因素，叠加近期美元指数
下行，黄金价格大幅上涨，铜价格有望底部企稳回升，我们认为公司主要
产品价格上涨以及资源扩张有望确立向上的景气周期。 

 

黄金价格上涨周期有望确立 

美国近期高频经济数据的不及预期以及美联储议息会议的预期指引，华泰
宏观认为下半年美国相比其他国家的经济优势将收敛。在量化宽松预期和
经济走弱的趋势下，我们认为美元指数或将进入下行通道，黄金价格上升
周期有望确立。 

 

铜供给端收缩显著，新能源铜需求中长期有望维持较高增速 

供给端生产扰动因素不断，新能源铜需求中长期向好。据 SMM，6 月 22

日 Codelco 旗下年产约 30 万吨铜矿 chuquicamata 工人拒绝最新合同方
案，目前罢工至少会持续到 6 月 28 日；截至 6 月 21 日，进口铜精矿粗炼
加工费均价 59.5 美元/吨，为 13 年以来新低。截至 19 年 6 月 21 日，全球
三大交易所铜库存总计约 42 万吨，处于历史相对低位。彭博预计 19-21

年新能源领域铜消费量增速约为 20%。我们认为 19-21 年全球精炼铜供应
收缩预期加剧，叠加全球新能源铜消费量有望维持两位数以上的高增速，
预计 19 年全球精炼铜增速约 1.9%高于 1.4%的供给增速。 

 

中长期项目有望接力释放，具备资源续航能力 
除了上述并购项目，据 18 年报，公司目前正与艾芬豪共同推进大型项目刚
果（金）卡莫阿矿山的建设，计划一期年矿石产能 600 万吨、铜 30-40 万
吨，公司预计 2020-2021 年有望初步投产。此外 18 年内海外刚果（金）
科卢韦齐二期铜钴矿湿法厂（新增矿产铜 4 万吨/年，矿产钴 3000 吨/年）、
黑龙江多宝山铜矿二期扩建工程（新增矿产铜 6 万吨/年）顺利建成试投产，
我们预计将逐步释放新产能。我们认为公司中长期项目产能有望接力释放，
具备较为充分的资源续航能力。 

 

黄金价格涨幅超预期，维持公司“增持”评级 

据 Wind，190102-0624 期间 SHFE 黄金价格上涨 9.71%。考虑金价超预
期上涨，上调公司盈利预测，预计公司 19-21 年收入为 1225.27、1233.66、
1256.65 亿元，归母净利润为 52.37、57.35、64.22 亿元，相较此前上调
7.38%、7.78%、7.05%，对应当前 PE 分别为 16、14、13 倍。参考可比
公司 19 年 Wind 一致预期的 PE 的平均水平 27 倍，可比公司中山东黄金
19 年 PE 估值为 48 倍，致使平均值较高，公司并非纯黄金标的，因此给
予一定估值折价，给予 19 年 PE20-22 倍，对应目标价区间 4.60-5.06 元。
维持“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) 16,876 

52 周内股价区间 (元) 2.95-3.77 

总市值 (百万元) 86,367 

总资产 (百万元) 113,134 

每股净资产 (元) 1.81  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 94,549 105,994 122,527 123,366 125,665 

+/-%  19.91 12.11 15.60 0.68 1.86 

归属母公司净利润 (百万元) 3,508 4,094 5,237 5,735 6,422 

+/-%  90.66 16.71 27.92 9.51 11.98 

EPS (元，最新摊薄) 0.15 0.18 0.23 0.25 0.28 

PE (倍) 23.57 20.20 15.79 14.42 12.87  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 可比公司估值表（截止 2019 年 6 月 24 日）单位：亿元 

代码 公司 当前市值 19E 净利润 对应 PE 

000060 中金岭南 171.70  10.32  17  

600362 江西铜业 546.76  31.68  17  

600547 山东黄金 895.57  18.50  48  

均值    27  

601899 紫金矿业 863.67  52.37 16 

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2： 紫金矿业历史 PE-Bands  图表3： 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) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 28,675 30,449 31,158 33,273 44,994 

现金 5,936 10,090 8,705 10,675 22,481 

应收账款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他应收账款 1,153 1,416 1,479 1,506 1,526 

预付账款 1,344 1,419 1,506 1,505 1,527 

存货 11,090 12,670 13,680 13,503 13,706 

其他流动资产 9,152 4,854 5,789 6,085 5,755 

非流动资产 60,640 82,431 80,066 76,670 72,707 

长期投资 6,797 7,042 7,260 7,337 7,311 

固定投资 30,136 34,144 36,019 34,478 31,963 

无形资产 9,904 22,510 21,788 21,048 20,314 

其他非流动资产 13,803 18,734 15,000 13,806 13,117 

资产总计 89,315 112,879 111,225 109,944 117,701 

流动负债 28,794 37,223 29,526 21,540 21,393 

短期借款 9,856 15,617 8,523 0.00 0.00 

应付账款 4,396 4,701 4,966 4,969 5,041 

其他流动负债 14,541 16,905 16,037 16,571 16,352 

非流动负债 22,879 28,382 28,664 28,573 28,598 

长期借款 6,599 12,918 12,918 12,918 12,918 

其他非流动负债 16,280 15,465 15,747 15,656 15,680 

负债合计 51,672 65,606 58,191 50,113 49,991 

少数股东权益 2,643 6,818 7,702 9,272 11,196 

股本 23,031 23,031 23,031 23,031 23,031 

资本公积 11,110 11,095 11,095 11,095 11,095 

留存公积 21,514 23,501 31,935 37,160 43,116 

归属母公司股东权益 35,000 40,455 45,332 50,558 56,514 

负债和股东权益 89,315 112,879 111,225 109,944 117,701  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 94,549 105,994 122,527 123,366 125,665 

营业成本 81,372 92,651 105,015 105,504 106,673 

营业税金及附加 1,352 1,599 1,838 1,850 1,885 

营业费用 748.94 887.45 1,225 1,234 1,257 

管理费用 2,695 2,965 3,427 3,454 3,519 

财务费用 2,013 1,254 1,593 1,223 842.80 

资产减值损失 2,221 1,500 200.00 200.00 200.00 

公允价值变动收益 750.20 (135.78) 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 155.67 1,061 0.00 0.00 0.00 

营业利润 5,027 6,181 9,228 9,900 11,289 

营业外收入 57.61 365.95 365.95 365.95 365.95 

营业外支出 516.30 417.14 417.14 417.14 417.14 

利润总额 4,568 6,130 9,177 9,849 11,238 

所得税 1,320 1,448 2,294 2,462 2,809 

净利润 3,248 4,683 6,883 7,387 8,428 

少数股东损益 (260.17) 588.90 1,646 1,652 2,006 

归属母公司净利润 3,508 4,094 5,237 5,735 6,422 

EBITDA 11,354 11,869 15,390 15,991 17,183 

EPS (元，基本) 0.15 0.18 0.23 0.25 0.28  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 19.91 12.11 15.60 0.68 1.86 

营业利润 117.32 22.97 49.29 7.28 14.03 

归属母公司净利润 90.66 16.71 27.92 9.51 11.98 

获利能力 (%)      

毛利率 13.94 12.59 14.29 14.48 15.11 

净利率 3.71 3.86 4.27 4.65 5.11 

ROE 10.02 10.12 11.55 11.34 11.36 

ROIC 9.87 8.58 11.72 12.76 15.01 

偿债能力      

资产负债率 (%) 57.85 58.12 52.32 45.58 42.47 

净负债比率 (%) 40.75 58.29 50.60 42.88 42.61 

流动比率 1.00 0.82 1.06 1.54 2.10 

速动比率 0.61 0.48 0.59 0.92 1.46 

营运能力      

总资产周转率 1.06 1.05 1.09 1.12 1.10 

应收账款周转率 236.17 9,144 9,879 9,591 9,630 

应付账款周转率 17.84 20.37 21.73 21.24 21.31 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.15 0.18 0.23 0.25 0.28 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.42 0.44 0.46 0.58 0.63 

每股净资产(最新摊薄) 1.52 1.76 1.97 2.20 2.45 

估值比率      

PE (倍) 23.57 20.20 15.79 14.42 12.87 

PB (倍) 2.36 2.04 1.82 1.64 1.46 

EV_EBITDA (倍) 9.70 9.28 7.16 6.89 6.41  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 9,764 10,233 10,584 13,367 14,406 

净利润 3,248 4,683 6,883 7,387 8,428 

折旧摊销 4,314 4,434 4,568 4,868 5,051 

财务费用 2,013 1,254 1,593 1,223 842.80 

投资损失 (155.67) (1,061) 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 (1,315) (1,748) (1,632) 105.50 456.23 

其他经营现金 1,661 2,671 (827.41) (217.08) (372.89) 

投资活动现金 (5,948) (13,640) (2,757) (1,095) (1,084) 

资本支出 5,037 7,809 1,947 1,062 782.97 

长期投资 254.47 534.57 (57.85) 19.28 (6.43) 

其他投资现金 (655.65) (5,297) (867.48) (13.80) (307.43) 

筹资活动现金 (2,674) 7,655 (9,212) (9,620) (1,721) 

短期借款 (2,494) 5,761 (7,093) (8,523) 0.00 

长期借款 823.62 6,319 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 1,490 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 4,407 (15.15) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (6,901) (4,409) (2,119) (1,097) (1,721) 

现金净增加额 1,042 4,178 (1,385) 2,651 11,601  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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