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紫金矿业(601899) 

 
新五年开门红，矿产金铜银量价齐升  

 
事件： 

公司发布 2024年半年度业绩预增公告，2024 H1公司预计实现归母净利润

约 145.5-154.5 亿元，同比增长约 41%-50%；预计实现扣非归母净利润约

148.5-157.5亿元，同比增长约 54%-63%。 

2024 Q2公司预计实现归母净利润约 82.9-91.9亿元，同比增长约 70.5%-

89.1%，环比增长约 32.4%-46.8%；预计实现扣非归母净利润约 86.3-95.3

亿元，同比增长约 101.2%-122.2%，环比增长约 38.6%-53.1%。 

➢ 矿产金铜银量价齐升，2024 Q2 业绩超预期 

受益于主要矿产品产量同比增加与销售价格同比上升，公司盈利大幅提升。

产量方面，2024 H1公司矿产金/矿产铜/矿产银产量分别约为 35.4吨/51.8

万吨/210.3吨，分别同比增长 9.6%/5.3%/1.3%。2024 Q2矿产金/矿产铜/

矿产银产量分别约为 18.6 吨/25.5 万吨/108 吨，分别同比+13.5%/+5.3%/ 

+6.1%、环比+10.7%/-2.8%/+6.1%。价格方面，2024 H1 上期所铜/金/银均

价分别同比上涨 10.3%/20.5%/28.0%；2024 Q2上期所铜/金/银均价分别同

比上涨 19.3%/23.8%/36.5%、环比上涨 15.3%/13.2%/25.7%。 

➢ 新五年规划启程，矿产铜有望跻身全球前三 

2024年 5月 17日，公司公告未来五年（至 2028年）主要矿产品产量规划，

公司规划 2025年、2028年矿产铜分别达 122万吨、150-160万吨；矿产金

分别为 85吨、100-110吨；矿产锌（铅）分别为 50万吨、55-60万吨。若

按照 2023年的全球矿企产量数据不变静态测算，且新五年规划全部达成，

到 2028年，公司传统优势矿种铜、金、锌的矿产品产量将上升至全球第 3、

第 4、第 3位；新的增长极锂、银、钼矿产品产量也将全部跻身全球前列。 

➢ 找矿增储获重大突破，奠定发展雄厚基础 

2024 年 6 月 29 日，公司公告旗下西藏巨龙铜矿、黑龙江铜山铜矿合计新

增备案铜金属资源量 1837.7万吨、铜金属储量 577.7万吨。新增的铜金属

储量，约占中国 2022年末铜储量的 14.2%。强大的自主研究和找矿勘查能

力大幅降低了资源获取成本，是公司保持低成本竞争优势的重要保障。 

➢ 盈利预测、估值与评级 

公司是全球矿业巨头，顶级资源及产能配置将助力公司产量快速爬坡，矿

产铜金产量有望实现高位再进阶。我们预计公司 2024-2026 年归母净利润

分别为 315.37/382.38/443.55 亿元，EPS 分别为 1.19/1.44/1.67 元；当

前股价对应 P/E分别为 15.90/13.12/11.31倍，维持“买入”评级。 
  
风险提示：金属价格大幅波动风险；地缘政治及政策风险；汇率波动风险；

安全环保风险；项目建设进度不及预期。  

 
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 270329 293403 337142 361470 378865 

增长率（%） 20.09% 8.54% 14.91% 7.22% 4.81% 

EBITDA（百万元） 42026 44765 62624 73645 83747 

归母净利润（百万元） 20042 21119 31537 38238 44355 

增长率（%） 27.88% 5.38% 49.32% 21.25% 16.00% 

EPS（元/股） 0.75 0.79 1.19 1.44 1.67 

市盈率（P/E） 25.0 23.7 15.9 13.1 11.3 

市净率（P/B） 5.6 4.7 3.8 3.1 2.6 

EV/EBITDA 3.9 3.8 10.3 8.7 7.5 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 07月 11 日收盘价    
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 20244 18449 30632 46501 67955  营业收入 270329 293403 337142 361470 378865 

应收账款+票据 12865 12274 12248 13132 13764  营业成本 227784 247024 271936 285029 292569 

预付账款 3795 2677 3493 3745 3925  营业税金及附加 4268 4850 5448 5841 6122 

存货 28104 29290 31127 32625 33488  营业费用 620 766 826 886 909 

其他 14636 14939 15166 15878 16387  管理费用 7497 9090 9777 10266 10684 

流动资产合计 79644 77629 92666 111880 135519  财务费用 1905 3268 3402 3391 3125 

长期股权投资 25067 31632 35353 39073 42793  资产减值损失 -79 -385 -479 -513 -538 

固定资产 73079 81800 86902 96025 108942  公允价值变动收益 -255 -19 -100 -100 -100 

在建工程 21867 35927 52339 59951 62763  投资净收益 2874 3491 3514 3514 3514 

无形资产 68280 67892 63747 59624 55522  其他 150 445 185 165 150 

其他非流动资产 38107 48126 48277 48402 48503  营业利润 30946 31937 48872 59123 68481 

非流动资产合计 226400 265377 286617 303075 318524  营业外净收益 -953 -649 -632 -632 -632 

资产总计 306044 343006 379283 414956 454042  利润总额 29993 31287 48241 58492 67849 

短期借款 23666 20989 21089 21589 22089  所得税 5226 4748 8611 10440 12111 

应付账款+票据 13493 16284 17927 18790 19287  净利润 24767 26540 39630 48052 55739 

其他 34011 46909 47120 49482 50922  少数股东损益 4725 5420 8094 9814 11384 

流动负债合计 71170 84182 86136 89861 92298  归属于母公司净利润 20042 21119 31537 38238 44355 

长期带息负债 92913 102899 103899 96399 88399        

长期应付款 3273 3435 3435 3435 3435  财务比率      

其他 14233 14127 14127 14127 14127   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 110419 120460 121460 113960 105960  成长能力      

负债合计 181589 204643 207597 203822 198259  营业收入 20.09% 8.54% 14.91% 7.22% 4.81% 

少数股东权益 35513 30857 38951 48764 60148  EBIT 21.33% 8.33% 49.45% 19.83% 14.69% 

股本 2633 2633 2658 2658 2658  EBITDA 21.89% 6.52% 39.89% 17.60% 13.72% 

资本公积 25552 25866 25841 25841 25841  归属于母公司净利润 27.88% 5.38% 49.32% 21.25% 16.00% 

留存收益 60758 79007 104236 133871 167137  获利能力      

股东权益合计 124455 138363 171686 211134 255784  毛利率 15.74% 15.81% 19.34% 21.15% 22.78% 

负债和股东权益总计 306044 343006 379283 414956 454042  净利率 9.16% 9.05% 11.75% 13.29% 14.71% 

       ROE 22.53% 19.64% 23.76% 23.55% 22.67% 

现金流量表       ROIC 17.68% 12.99% 17.65% 18.48% 19.61% 

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 24767 26540 39630 48052 55739  资产负债率 59.33% 59.66% 54.73% 49.12% 43.67% 

折旧摊销 10128 10210 10981 11762 12772  流动比率 1.1 0.9 1.1 1.2 1.5 

财务费用 1905 3268 3402 3391 3125  速动比率 0.6 0.5 0.6 0.8 1.0 

存货减少（增加为“-”） -8795 -1186 -1837 -1499 -863  营运能力      

营运资金变动 -5746 237 -1000 -121 -247  应收账款周转率 22.3 25.0 28.7 28.7 28.7 

其它 6379 -2263 -1005 -1343 -1979  存货周转率 8.1 8.4 8.7 8.7 8.7 

经营活动现金流 28638 36807 50172 60242 68547  总资产周转率 0.9 0.9 0.9 0.9 0.8 

资本支出 -22125 -30373 -28500 -24500 -24500  每股指标（元）      

长期投资 -27729 -7239 0 0 0  每股收益 0.8 0.8 1.2 1.4 1.7 

其他 -1128 3647 -879 -879 -879  每股经营现金流 1.1 1.4 1.9 2.3 2.6 

投资活动现金流 -50981 -33965 -29379 -25379 -25379  每股净资产 3.3 4.0 5.0 6.1 7.4 

债权融资 47791 7309 1100 -7000 -7500  估值比率      

股权融资 0 0 25 0 0  市盈率 25.0 23.7 15.9 13.1 11.3 

其他 -20533 -13126 -9735 -11994 -14214  市净率 5.6 4.7 3.8 3.1 2.6 

筹资活动现金流 27258 -5817 -8610 -18994 -21714  EV/EBITDA 3.9 3.8 10.3 8.7 7.5 

现金净增加额 5995 -2028 12183 15869 21454  EV/EBIT 5.1 4.9 12.5 10.3 8.8 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 07月 11 日收盘价    
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本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反映了我们

对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级

（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6到 12个

月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的 6 到 12

个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场
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克综合指数或标普 500 指数为基准；韩国市场以柯斯达

克指数或韩国综合股价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于 5%~20%之间 
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行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 10%以上 
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