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[Table_InvestInfo] 

投资评级 优于大市 维持 

股票数据 

[Table_StockInfo] 08月 29日收盘价（元） 3.70 

52 周股价波动（元） 2.93-3.99 

总股本/流通 A 股（百万股） 23031/16876 

总市值/流通市值（百万元） 85216/83667 

相关研究 

[Table_ReportInfo] 《有色龙头业绩稳增，海外项目蓄势待发》

2019.03.26 

《公开增发收购 Nevsun，金属储量全面提升》

2019.01.02 

《获 RTB BOR 投标第一，持续推进海外并购

战略》2018.09.04 

市场表现 

[Table_QuoteInfo] 

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 3.2 20.5 6.2 

相对涨幅（%） -5.8 -1.5 -20.3 
资料来源：海通证券研究所 
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主营金属产量大增，有望受益金价上涨 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 紫金矿业发布 2019 年中报。紫金矿业 2019H1 实现销售收入 671.98 亿元，

同比增长 34.90%；实现归母净利润 18.53 亿元，同比减少 26.64%；EPS 0.08

元，利润下滑原因主要是铜、锌销售价格同比分别下降 3.7%，27.2%。 

 公司贵金属板块的金、银销售价格同比上涨 8.2%，0.8%，总体来看 2019H1

公司矿山企业综合毛利率为 44%，同比下降 5.82 个百分点。2019 年 8 月金

银价格持续上涨，我们预计有望支撑公司下半年利润。此外公司 2019Q2 较

2019Q1 节省财务费用 2.5 亿元，多计提资产减值损失 1.5 亿元，公允价值变

动净收益增加 1.8 亿元。 

 2019 上半年主要金属产量大增。2019H1 公司生产矿产金 19.10 吨，同比增

长 13.18%；矿产铜 17.11 万吨，同比增长 43.33%，原因系科卢韦齐铜矿浮

选系统达产和湿法系统投产、多宝山二期投产，以及新并购紫金波尔铜业带

来增量；生产矿产锌 18.67 万吨，同比增长 25.92%，增量主要源于新并购的

Bisha 项目。 

 海外项目进展顺利。公司近期发展的海外项目中：1、收购塞尔维亚波尔铜（金）

矿仅半年就实现扭亏为盈，运营实力可见一斑。2、刚果（金）科卢韦齐铜（钴）

矿 5 万吨产能湿法系统全线投产，进入 10 万吨/年级大型铜矿行列，铜钴资

源增储持续开展；3、卡莫阿-卡库拉铜矿工程建设取得重要进展，在卡莫阿

北部新发现高品位矿体；4、Timok 铜金矿建设有序推进；其他如波格拉金矿、

吉尔吉斯奥同克金矿等项目也进展顺利。 

 美联储十年来首次降息，实际利率下行利好金价。美联储 7 月利率决议结果

是美联储降息 25 基点，利率降至至 2.00-2.25%，是近十年来美联储首次降

息。近期美国长短期国债收益率倒挂，我们认为预示美国经济走弱，实际利

率下行利好黄金价格，持续看好贵金属板块。 

 盈利预测与估值。公司黄金、铜等金属资源储量居全球前列，产量持续提升，

显示强大的全球竞争力和利润弹性。公司 2019 年矿产品增量包括科卢韦齐二

期铜钴回收项目，多宝山铜矿二期达产，紫金波尔铜业以及 Nevsun 并表等，

我们预计 2021 年公司卡莫阿铜矿和 Timok 上带矿将投产运营，大幅提升公

司铜产量。暂不考虑增发影响，我们预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 0.20、

0.22 和 0.28 元/股，参考可比公司估值水平，给予 2019 年 23-24 倍 PE 估值，

对应合理价值区间 4.60-4.80 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] 
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 94549 105994 110491 113760 119904 

(+/-)YoY(%) 19.9% 12.1% 4.2% 3.0% 5.4% 

净利润(百万元) 3508 4094 4625 5158 6497 

(+/-)YoY(%) 90.7% 16.7% 13.0% 11.5% 25.9% 

全面摊薄 EPS(元) 0.15 0.18 0.20 0.22 0.28 

毛利率(%) 13.9% 12.6% 12.7% 13.1% 14.3% 

净资产收益率(%) 10.0% 10.1% 9.9% 10.0% 11.1% 
资料来源：公司年报（2017-2018），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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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） 

2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 2019E  2019E  

000878 云南铜业 168.4 0.07 0.28 0.40 90.02 34.87 24.86 0.34 2.14 

600547 山东黄金 1252.2 0.40 0.51 0.63 76.48 79.77 64.49 2.44 5.72 

600362 江西铜业 493.4 0.71 0.80 0.93 18.62 17.72 15.30 0.23 0.98 

均值 0.39 0.53 0.65 61.71 44.12 34.88 1.00 2.95 

注：收盘价为 2019 年 8 月 29 日价格，EPS 为 Wind 一致预期 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

每股指标（元）      营业总收入 105994 110491 113760 119904 

每股收益 0.18 0.20 0.22 0.28  营业成本 92651 96501 98843 102728 

每股净资产 1.76 2.03 2.25 2.53  毛利率% 12.6% 12.7% 13.1% 14.3% 

每股经营现金流 0.44 0.49 0.52 0.60  营业税金及附加 1599 1638 1696 1785 

      营业税金率% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 

价值评估（倍）      营业费用 887 908 941 990 

P/E 18.79 18.43 16.52 13.12  营业费用率% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 

P/B 1.90 1.83 1.64 1.46  管理费用 2965 3110 3196 3370 

P/S 0.08 0.08 0.07 0.07  管理费用率% 2.8% 2.8% 2.8% 2.8% 

EV/EBITDA 3.73 2.84 2.08 1.16  EBIT 7617 8026 8775 10704 

      财务费用 1254 1239 980 711 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 1.2% 1.1% 0.9% 0.6% 

毛利率 12.6% 12.7% 13.1% 14.3%  资产减值损失 1500 973 1200 1482 

净利润率 3.9% 4.2% 4.5% 5.4%  投资收益 1061 759 859 826 

净资产收益率 10.1% 9.9% 10.0% 11.1%  营业利润 6181 6573 7455 9336 

资产回报率 3.6% 4.4% 4.7% 5.5%  营业外收支 -51 0 0 0 

投资回报率 6.9% 7.4% 8.4% 10.6%  利润总额 6130 6573 7455 9336 

盈利增长（%）      EBITDA 12066 12800 13683 15886 

营业收入增长率 12.1% 4.2% 3.0% 5.4%  所得税 1448 1668 1848 2333 

EBIT 增长率 -5.7% 5.4% 9.3% 22.0%  有效所得税率% 23.6% 25.4% 24.8% 25.0% 

净利润增长率 16.7% 13.0% 11.5% 25.9%  少数股东损益 589 280 449 507 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 4094 4625 5158 6497 

资产负债率 58.1% 48.8% 46.3% 43.9%       

流动比率 0.8 1.1 1.5 1.9       

速动比率 0.4 0.5 0.8 1.3  资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金比率 0.3 0.2 0.5 0.9  货币资金 10090 3925 11740 21857 

经营效率指标      应收账款及应收票据 1010 2199 2193 2336 

应收帐款周转天数 6.6 7.3 7.0 7.1  存货 12670 12813 12974 13536 

存货周转天数 46.8 48.5 47.9 48.1  其它流动资产 6679 6673 6744 6880 

总资产周转率 1.0 1.0 1.1 1.0  流动资产合计 30449 25609 33652 44609 

固定资产周转率 3.3 3.3 3.6 4.0  长期股权投资 7042 7042 7042 7042 

      固定资产 34144 32217 30785 28852 

      在建工程 5356 6435 7840 9137 

      无形资产 22510 20265 17874 15191 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  非流动资产合计 82431 79336 76920 73600 

净利润 4094 4625 5158 6497  资产总计 112879 104945 110571 118209 

少数股东损益 589 280 449 507  短期借款 15617 0 0 0 

非现金支出 5950 5747 6108 6665  应付票据及应付账款 4701 5012 5040 5270 

非经营收益 1076 690 356 389  预收账款 0 835 573 705 

营运资金变动 -1476 -124 -208 -207  其它流动负债 16905 16962 17215 17486 

经营活动现金流 10233 11218 11862 13851  流动负债合计 37223 22808 22827 23461 

资产 -7445 -2653 -3691 -3345  长期借款 12918 12918 12918 12918 

投资 -8388 0 0 0  其它长期负债 15465 15465 15465 15465 

其他 2193 759 859 826  非流动负债合计 28382 28382 28382 28382 

投资活动现金流 -13640 -1894 -2832 -2519  负债总计 65606 51191 51210 51844 

债权募资 15710 -15617 0 0  实收资本 2303 2303 2303 2303 

股权募资 78 0 0 0  普通股股东权益 40455 46656 51814 58311 

其他 -8133 127 -1215 -1215  少数股东权益 6818 7099 7547 8054 

融资活动现金流 7655 -15490 -1215 -1215  负债和所有者权益合计 112879 104945 110571 118209 

现金净流量 4248 -6165 7816 10117       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 08 月 29 日 

资料来源：公司年报（2018），海通证券研究所 
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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： 久立特材,方大特钢,新钢股份,华菱钢铁,横店东磁,盛达矿业,紫金矿业,永兴材料,锡业股份,海亮股份,天齐锂业,宝

钢股份,驰宏锌锗,四通新材,金诚信,南钢股份,深圳新星,洛阳钼业,中矿资源 

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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