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紫金矿业（601899）2018 年三季报点评   

 

计提减值影响短期业绩， 

铜矿产能加速释放 

  

2018 年 10 月 30 日   买入（维持）

当前价：3.55 元 

目标价：5.00 元 

   

投资要点： 

 营收稳定增长，矿产品盈利维持较高水平。2018 年 10 月 27 日紫金矿业
（601899）发布第三季度报告，报告显示 2018 年前三季度，公司实现营
业收入 761.73 亿元，同比增长 22.90%，其中三季度单季营收 263.59 亿
元，同比增长 7.79%，环比下滑 2.19%；公司前三季度实现归母净利润
33.52 亿元，同比增长 51.40%，其中三季度单季净利润 8.26 亿元，同比
增长 16.50%，环比下滑 42.68%。 

 大幅计提资产减值准备对三季度利润影响显著。公司 2018 年前三季度资
产减值准备金额为 7.74 亿元，其中三季度单季 4.56 亿元。计提减值对公
司 2018 年前三季度归母净利润影响达到 4.96 亿元，对三季度单季净利润
影响 2.58 亿元，导致三季度单季利润环比出现下滑。 

 铜矿业务产销显著增长，持续贡献业绩。2018 年前三季度，公司矿山产
铜 18.25 万吨，销量 18.20 万吨，同比增长 19.4%。毛利率由 2017 年同
期 50.6%增长至 52.3%。铜矿业务产销快速扩张，持续贡献业绩增长。2018
年前三季度公司矿山企业综合毛利率 48.68%，同比增加 2.62 个百分点，
整体综合毛利率 13.44%，同比下降 1.31 个百分点，下降原因为公司贸易
收入占比提升，而贸易业务毛利率由 2017 年同期 0.73%降至 0.23%。 

 矿业版图再扩张，铜产量远景超过 60 万吨。2018 年 9 月，公司收购加拿
大 Nevsun 公司和塞尔维亚 RTB BOR 公司 63%的股份，Nevsun 旗下
Bisha 和 Timok 项目拥有塞尔维亚等地 27 个探矿权，RTB BOR 控制加推
断的铜金属量达 786 万吨，未来出含量有望增至 8 万吨。科卢韦齐项目和
多宝山二期工程 2019 年预计投产，预计分别新增产量 5 万吨和 3 万吨。
同时公司位于刚果（金）的卡莫阿-卡库拉铜矿进展顺利，预计 2021 年投
产，一期产能 600 万吨/年（矿石量），前五年年均铜产量 25 万吨。 

 铜金行业回暖在望，公司业绩有望保持快速增长。2018 年四季度和 2019
年国内基建投资有望回暖，对铜消费形成显著支撑，加上全球精炼铜供需
长周期偏紧，铜价有望回升。黄金价格受全球经济运行和通胀等因素影响，
也重拾涨势，加息周期和强势美元对金属价格的压制弱化，公司铜金主营
业务利润水平有望提升，带来公司业绩持续稳定增长。 

 风险因素：宏观经济增速下跌，金属价格下跌，扩产项目不及预期。 

 维持“买入”评级。维持公司 2018-2020 年净利润预测为 46.09 亿/60.47
亿/70.22 亿元，EPS0.20/0.26/0.30 元，对应 PE18/14/12 倍，结合公司铜
矿产能扩张和金属价格回暖，给予公司 25 倍 PE，目标价 5.0 元，维持“买
入”评级。 

项目/年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 78,851  94,549  100,809  111,847  122,833  

增长率 YoY% 6.1  19.9  6.6  10.9  9.8  

净利润(百万元) 1,840  3,508  4,609  6,047  7,022  

增长率 YoY% 25.7  90.7  31.4  31.2  16.1  

每股收益 EPS(摊薄)(元) 0.09  0.16  0.20  0.26  0.30  

PE 42  22  18  14  12  

PB 2.8  2.3  2.1  1.8  1.6  

EV/EBITDA 8  6  5  4  3  

毛利率% 11.5  13.9  13.8  14.3  14.6  

净资产收益率 ROE% 7.3  10.6  12.5  14.5  14.8  

每股净资产（元） 1.29  1.52  1.72  1.98  2.29  

资料来源：Wind，中信证券研究部预测      注：股价为 2018 年 10 月 29 日收盘价 
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相对指数表现 
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主要数据 

沪深 300 指数 3173.64 点 

总股本/流通股本 230/169 

亿股 

近 12 月最高/最低价 5.41 元/3.21 元 

近 1 月绝对涨幅 -1.11% 

近 6 月绝对涨幅 -11.69% 

今年以来绝对涨幅 -20.70% 

12 个月日均成交额 892.30 百万元 

 

相关研究 
 
1. 紫金矿业（601899.SH）2018 年中报

业 绩 点 评 — — 净 利 润 同 比 增 长

67.8% ，海外业务贡献占比提升

（2018-08-28） 

2. 紫金矿业（601899.SH）2018 年中报

业绩快报点评——成本管控出色业绩

超预期，低估矿业龙头配置价值凸显 

(2018-07-23) 

3. 紫金矿业（601899.SH）2018 年一季

报点评——扣非后归母净利润增长

176.5%（2018-04-25） 

4. 紫金矿业（601899.SH）2017 年年报

点评——全球矿业回暖周期的确定性

龙头（2018-03-26） 
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利润表（百万元） 
 
指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 78,851  94,549  100,809  111,847  122,833  

营业成本 69,782  81,372  86,931  95,858  104,935  

    毛利率 11.5% 13.9% 13.8% 14.3% 14.6% 

营业税金及附加 908  1,352  1,411  1,566  1,720  

营业费用 667  749  918  1,019  1,119  

    营业费用率 0.8% 0.8% 0.9% 0.9% 0.9% 

管理费用 2,822  2,994  2,914  3,355  3,685  

    管理费用率 3.6% 3.2% 2.9% 3.0% 3.0% 

财务费用 582  2,013  881  1,066  984  

    财务费用率 0.7% 2.1% 0.9% 1.0% 0.8% 

投资收益 -1,973  429  300  300  300  

营业利润 2,312  5,027  7,721  9,556  11,119  

    营业利润率 2.9% 5.3% 7.7% 8.5% 9.1% 

营业外收入 262  58  300  240  240  

营业外支出 448  516  404  411  445  

利润总额 2,126  4,568  7,618  9,385  10,914  

所得税 439  1,320  2,195  2,271  2,654  

    所得税率 10.7% 31.9% 30.0% 25.0% 25.0% 

少数股东损益 -153  -260  813  1,067  1,239  

归属于母公司股东

的净利润 
1,840  3,508  4,609  6,047  7,022  

净利率 2.1% 3.4% 5.4% 6.4% 6.7%   

 
资产负债表（百万元） 
 
指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 5,023  5,936  6,828  13,254  17,061  

存货 12,003  11,090  14,344  14,379  15,740  

应收账款 783  1,293  680  619  713  

其他流动资产 6,332  10,356  12,210  14,093  15,975  

流动资产 24,140  28,675  34,063  42,345  49,490  

固定资产 32,531  30,136  30,405  30,463  30,368  

长期股权投资 7,909  6,797  6,797  6,797  6,797  

无形资产 10,257  9,904  9,309  8,751  8,226  

其他长期资产 14,381  13,803  16,389  18,994  21,789  

非流动资产 65,077  60,640  62,901  65,005  67,179  

资产总计 89,218  89,315  96,963  107,350  116,669  

短期借款 12,350  9,856  18,497  18,000  15,000  

应付账款 4,727  4,217  5,911  6,518  7,136  

其他流动负债 16,775  14,721  19,484  21,478  23,752  

流动负债 33,852  28,794  43,891  45,997  45,887  

长期负债 5,775  6,599  7,599  8,799  9,999  

其他长期负债 18,474  16,280  1,607  1,575  1,543  

非流动性负债 24,249  22,879  9,207  10,374  11,542  

负债合计 58,101  51,672  53,098  56,371  57,429  

股本 2,154  2,303  2,303  2,303  2,303  

资本公积 6,703  11,110  11,110  11,110  11,110  

股东权益合计 28,405  35,603  40,212  46,258  53,280  

少数股东权益 3,354  2,643  3,456  4,524  5,763  

负债股东权益总计 89,218  89,315  96,963  107,350  116,669     
现金流量表（百万元） 
 
指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

净利润 1,840  3,508  4,609  6,047  7,022  

少数股东损益 -153  -260  813  1,067  1,239  

折旧和摊销 3,897  4,070  3,641  4,200  4,431  

营运资金变动 391  -1,177  -1,149  -13  -1,051  

其他 2,626  3,624  913  493  255  

经营现金流 8,602  9,764  8,827  11,793  11,896  

资本支出 -5,521  -5,037  -5,101  -5,504  -5,805  

投资收益 817  605  300  300  300  

资产变卖 781  1,094  -800  -800  -800  

其他 -4,556  -2,609  2,186  500  500  

投资现金流 -8,479  -5,948  -3,416  -5,504  -5,805  

发行股票 0  0  0  0  0  

负债变化 4,133  -5,708  -3,638  1,203  -1,300  

股息支出 0  0  0  0  0  

其他 -4,641  3,034  -881  -1,066  -984  

融资现金流 -508  -2,674  -4,520  138  -2,284  

现金净增加额 -385  1,142  892  6,426  3,807    

主要财务指标 

指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

增长率（%）      

营业收入 6.1  19.9  6.6  10.9  9.8  

营业利润 18.9  117.4  53.6  23.8  16.4  

净利润 25.7  90.7  31.4  31.2  16.1  

利润率（%）      

毛利率 11.5  13.9  13.8  14.3  14.6  

EBIT Margin 5.9  8.5  8.6  9.0  9.3  

EBITDA Margin 10.9  12.9  12.2  12.7  12.9  

净利率 2.1  3.4  5.4  6.4  6.7  

回报率（%）      

净资产收益率 7.3  10.6  12.5  14.5  14.8  

总资产收益率 1.9  3.6  5.6  6.6  7.1  

其他（%）      

资产负债率 65.1  57.9  54.8  52.5  49.2    
资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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