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资料来源：Wind 

 非主营项目拖累利润，矿山经营稳健向好 

紫金矿业(601899) 
发布 17 年三季报，前三季度利润同比增长 55.44% 

公司发布 17 年三季报，报告期内，公司实现营业收入 619.77 亿元，同比
增长 8.18%；实现归母净利润 22.14 亿元，同比增长 55.44%；三季度单
季归母净利润 7.09 亿元，同比下降 20.02%。截止三季度末公司总资产
936.59 亿元，归属于上市公司股东的净资产 342.6 亿元，资产负债率为
59.76%。公司三季度利润低于我们此前预期。 

 

加大低品位资源利用力度，当期销售成本上升 

报告期内，由于金属价格同比提升，公司为实现稳健发展，加大矿山低品
位资源利用力度，因此当期成本有所上升。公司前三季度矿产金、铜和锌
的单位成本分别为 163.94 元/克、1.65 万元/吨、5047 元/吨，分别同比上
涨 11.5%、4.4%、40.0%。2017 年前三季度矿山企业的综合毛利率为
46.06%，同比增加 6.43 个百分点；综合毛利率为 14.75%，同比增加 3.2

个百分点。公司受益于金属价格回暖，尽管成本有所上升，矿山整体的盈
利能力依然保持稳定。 

 

外汇汇率波动造成汇兑损失，投资收益等项目影响利润  

报告期，公司财务费用为 19.32 亿元，同比上升 171.91%；主要是受融资
规模增加，以及本期外汇汇率波动造成主要包括子公司外币负债在内的较
大账面汇兑损失导致。公司三季度单季投资净收益达到-3.21 亿元，环比由
正转负。公司前三季度资产减值损失为 2.54 亿元，同比增长 324.29%，主
要由于报告期内对部分长期资产计提减值准备所致。 

 

矿山产量平稳，境内外资源开发稳步推进 

公司在完成非公开发行后，积极开展境外项目工作，前三季度公司除矿山
产金受紫金山等因素影响产量下滑外，其余矿山产品产量均同比增加。公
司巴布亚新几内亚波格拉金矿、塔吉克斯坦吉劳/塔罗金矿、俄罗斯图瓦锌
多金属矿项目稳定运营，秘鲁白河铜矿项目和南非铂族金属项目前期工作
持续推进，境外项目资源储量、矿山产量等各项指标向好。 

 

整体经营稳健，维持公司“增持”评级 

由于三季度公司利润略低于我们此前预期，适当下调公司全年盈利预测，
17-19 年净利润下调幅度分别为 22.6%、7.4%、3.1%。预计公司 17-19 年
收入为 881.20、914.13、974.60 亿元，归母净利润为 36.65、56.66、74.20

亿元，对应 PE 分别为 25、16、12 倍。参考同行业矿产企业估值水平（18

年平均 20 倍 PE），给予公司 18 年 PE18-20 倍，对应目标价 4.50-5.00 元。
维持公司“增持”评级。 

 

风险提示：黄金、铜等金属价格下跌；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) 15,804 

52 周内股价区间 (元) 3.20-4.38 

总市值 (百万元) 91,434 

总资产 (百万元) 93,659 

每股净资产 (元) 1.49  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 74,304 78,851 88,120 91,413 97,460 

+/-%  26.45 6.12 11.75 3.74 6.62 

归属母公司净利润 (百万元) 1,656 1,840 3,665 5,666 7,420 

+/-%  (29.40) 11.12 99.18 54.63 30.94 

EPS (元，最新摊薄) 0.07 0.08 0.16 0.25 0.32 

PE (倍) 55.22 49.70 24.95 16.14 12.32  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710208/8e2c53cb-dcac-4cf1-97f1-72bc2197ad0d.pdf
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图表1： 公司营收和销售毛利率（左轴单位：百万元）  图表2： 公司营收与销售净利率（左轴单位：百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表3： 截止 2017.10.25 可比公司估值（单位：亿元） 

代码 公司 当前市值 18E 净利润 Wind 一致预期 对应 18 年 PE 

000060 中金岭南 274.63  12.78  21  

000426 兴业矿业 199.56  11.34  18  

000960 锡业股份 242.14  12.17  20  

 均值   20  

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表4： 紫金矿业历史 PE-Bands  图表5： 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) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 21,795 24,140 43,917 49,905 57,266 

现金 5,498 5,023 22,449 28,395 34,909 

应收账款 864.68 783.07 925.22 942.47 1,011 

其他应收账款 1,216 997.21 1,354 1,329 1,415 

预付账款 842.47 869.77 938.78 942.15 979.76 

存货 10,951 12,003 13,101 12,940 13,543 

其他流动资产 2,422 4,465 5,150 5,356 5,409 

非流动资产 62,119 65,077 64,648 63,506 61,847 

长期投资 6,941 7,909 7,645 7,733 7,703 

固定投资 29,359 32,531 35,009 34,673 33,575 

无形资产 10,284 10,257 10,100 10,100 10,100 

其他非流动资产 15,535 14,381 11,893 11,000 10,467 

资产总计 83,914 89,218 108,565 113,411 119,113 

流动负债 31,526 33,852 43,835 44,154 44,442 

短期借款 5,394 12,350 20,000 20,000 20,000 

应付账款 4,443 4,727 5,052 5,087 5,284 

其他流动负债 21,689 16,775 18,783 19,067 19,157 

非流动负债 20,459 24,249 25,188 25,102 25,120 

长期借款 9,251 5,775 6,445 6,445 6,445 

其他非流动负债 11,208 18,474 18,743 18,657 18,675 

负债合计 51,986 58,101 69,023 69,256 69,562 

少数股东权益 4,391 3,354 4,270 5,687 7,542 

股本 21,543 21,541 23,031 23,031 23,031 

资本公积 7,233 6,703 9,810 9,810 9,810 

留存公积 18,841 19,388 21,277 24,274 27,615 

归属母公司股 27,537 27,762 54,659 57,855 61,396 

负债和股东权益 83,914 89,218 127,952 132,798 138,499  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 74,304 78,851 88,120 91,413 97,460 

营业成本 68,008 69,782 75,473 75,692 78,732 

营业税金及附加 809.66 907.96 996.53 1,040 1,107 

营业费用 691.86 667.48 770.80 791.01 846.39 

管理费用 2,621 2,822 3,157 3,265 3,486 

财务费用 945.67 581.53 1,448 1,276 1,019 

资产减值损失 470.69 560.84 253.56 0.00 0.00 

公允价值变动收益 (125.51) 756.64 540.44 200.00 200.00 

投资净收益 1,313 (1,973) (300.00) 0.00 0.00 

营业利润 1,944 2,312 6,262 9,548 12,471 

营业外收入 419.02 262.36 150.00 200.00 200.00 

营业外支出 277.34 448.23 303.94 303.94 303.94 

利润总额 2,086 2,126 6,108 9,444 12,367 

所得税 743.48 438.78 1,527 2,361 3,092 

净利润 1,343 1,687 4,581 7,083 9,275 

少数股东损益 (312.98) (152.53) 916.15 1,417 1,855 

归属母公司净利润 1,656 1,840 3,665 5,666 7,420 

EBITDA 2,890 2,893 9,442 12,700 15,424 

EPS (元) 0.08 0.09 0.16 0.25 0.32  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 26.45 6.12 11.75 3.74 6.62 

营业利润 (43.80) 18.90 170.84 52.49 30.61 

归属母公司净利润 (29.40) 11.12 99.18 54.63 30.94 

获利能力 (%)      

毛利率 8.47 11.50 14.35 17.20 19.22 

净利率 2.23 2.33 4.16 6.20 7.61 

ROE 6.01 6.63 6.70 9.79 12.09 

ROIC 3.90 4.70 11.48 16.72 21.26 

偿债能力      

资产负债率 (%) 61.95 65.12 53.94 52.15 50.23 

净负债比率 (%) 39.82 38.46 45.31 44.86 44.77 

流动比率 0.69 0.71 1.00 1.13 1.29 

速动比率 0.34 0.35 0.70 0.83 0.98 

营运能力      

总资产周转率 0.93 0.91 0.89 0.82 0.84 

应收账款周转率 70.64 94.94 102.33 97.10 98.98 

应付账款周转率 16.09 15.22 15.43 14.93 15.18 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.07 0.08 0.16 0.25 0.32 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.45 0.37 0.33 0.47 0.51 

每股净资产(最新摊薄) 1.20 1.21 2.37 2.51 2.67 

估值比率      

PE (倍) 55.22 49.70 24.95 16.14 12.32 

PB (倍) 3.32 3.29 1.67 1.58 1.49 

EV_EBITDA (倍) 38.63 38.58 11.82 8.79 7.24  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 10,269 8,602 7,633 10,772 11,838 

净利润 1,343 1,687 4,581 7,083 9,275 

折旧摊销 0.00 0.00 1,732 1,876 1,935 

财务费用 945.67 581.53 1,448 1,276 1,019 

投资损失 (1,313) 1,973 300.00 0.00 0.00 

营运资金变动 0.00 0.00 (1,380) 451.45 (638.73) 

其他经营现金 9,294 4,360 952.04 85.07 248.60 

投资活动现金 (8,693) (8,479) (3,306) (664.37) (298.61) 

资本支出 4,858 5,521 2,218 543.05 339.05 

长期投资 1,578 1,625 (298.15) 99.38 (33.13) 

其他投资现金 (2,257) (1,333) (1,386) (21.93) 7.31 

筹资活动现金 (273.02) (507.89) 13,099 (4,160) (5,026) 

短期借款 843.35 6,956 7,650 0.00 0.00 

长期借款 911.71 (3,476) 669.60 0.00 0.00 

普通股增加 (29.57) (2.50) 1,490 0.00 0.00 

资本公积增加 (97.41) (529.18) 3,106 0.00 0.00 

其他筹资现金 (1,901) (3,456) 182.86 (4,160) (5,026) 

现金净增加额 1,334 (132.88) 17,426 5,947 6,513  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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深圳市福田区深南大道4011号香港中旅大厦24层/邮政编码：518048  上海市浦东新区东方路18号保利广场E栋23楼/邮政编码：200120 

电话：86 755 82493932 /传真：86 755 82492062  电话：86 21 28972098 /传真：86 21 28972068 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 
 


