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Q3 矿产铜金产销量创新高，铜金价格下跌拖累利润表现 

——紫金矿业（601899.SH）2022 年三季报点评 
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事件:公司于 10 月 21 日发布三季报，前三季度营收 2042 亿元，同比增长 21%；

归母净利润167亿元，同比增长42%；归母扣非净利润159亿元，同比增长52%。

公司拟以不超过 8.5 元/股回购 2.5-5 亿元股份用于员工股权激励。 

点评： 

2022Q1-Q3：铜金产量高增长。前三季度业绩同比增长源于 1）量：矿产金产量

44.99 吨，同比+38%，矿产铜 64.09 万吨，同比+64%，矿产锌 30.24 万吨，同

比+6%。2）价：矿产铜单价 5.09 万元/吨，同比-4%，矿产锌 1.62 万元/吨，同

比+19%，矿产金 355.71 元/g，同比+1%。 

2022Q3：利润环比下降源于价格下跌、成本上升和公允价值等变动。2022Q3

单季归母净利润 40.4 亿元，环比-38%。主要系 1）2022Q3 的 LME 铜均价 7724

美元/吨，环比-19%；COMEX 黄金均价 1735 美元/盎司，环比-7%。2）矿产铜

单位成本由 2022H1 的 1.8 万元/吨升至 2022Q1-Q3 的 1.9 万元/吨，矿产金成

本由 2022H1 的 176 元/g 升至 2022Q1-Q3 的 182 元/g，或为原辅料成本上升。

3）其他：Q3对联营企业的投资收益环比下降 5亿元，或为西藏玉龙等联营公

司利润下降；Q3公允价值变动净收益-4.8 亿元（2022H1 为-0.1 亿元）。 

拟募资不超 100 亿元用于矿产收购。所募资金将用于：1）10 月 21 日公告 59

亿元收购金沙钼业 84%股权，旗下沙坪沟钼矿钼资源储量 234 万吨；收购完成

后公司权益钼资源量达 290 万吨。2）10 月 13 日公告 40 亿元收购瑞银矿业 30%

股权，旗下三山岛北部海域金矿保有金资源量 562 吨，平均品位 4.2 克/吨。3）

10 月 19 日公告 3.6 亿美元收购苏里南 Rosebel 金矿，该项目金资源量约 217

吨，平均品位 1.11 克/吨（2021 年底）。4）圭亚那奥罗拉金矿地采一期工程。 

看好公司向新能源金属转型。公司 2025 年矿产金和矿产铜产量规划为 80-90 吨

和 100-110 万吨，较 2021 年实现翻倍增长（2021 年矿产金产量 48 吨、矿产铜

58 万吨）。同时规划 2025 年锂盐年产能 11-12 万吨碳酸锂当量。公司在铜金

等矿产业务经营能力优秀，有望为向锂等新能源转型提供稳定现金流。 

盈利预测、估值与评级：考虑铜价的下跌，小幅下调公司盈利预测，以国内铜价

2022/2023/2024 年分别为 6.7/6.5/6.3 万元/吨，预计 2022/2023/2024 年归母

净利润分别为 221/259/290 亿元（较前次下调 13%/9%/10%），同比增长

41%/17%/12%，对应当前股价的 PE 分别为 9/8/7 倍，考虑公司股价前期跌幅

已经反映铜价和业绩的下跌，我们维持对公司的“增持”评级。 

风险提示：金属价格下行超预期，铜金等项目建设不及预期；海外运营风险。 

公司盈利预测与估值简表  

指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 171,501 225,102 257,439 272,239 289,005 

营业收入增长率 26.01% 31.25% 14.37% 5.75% 6.16% 

净利润（百万元） 6,509 15,673 22,082 25,933 28,969 

净利润增长率 51.93% 140.80% 40.89% 17.44% 11.71% 

EPS（元） 0.26 0.60 0.84 0.98 1.10 

ROE（归属母公司)（摊薄） 11.51% 22.06% 25.14% 24.27% 22.72% 

P/E 31 13 9 8 7 

P/B 3.6 2.9 2.4 2.0 1.6 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2022-10-21 

当前价：7.93 元 
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市场数据 

总股本(亿股) 263.29 

总市值(亿元)： 2087.91 

一年最低/最高(元)： 7.46/12.66 

近 3 月换手率： 43.94% 
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收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 -4.84 3.11 -6.02 

绝对 -8.96 -8.54 -28.68 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

铜金矿山如期放量，加速布局锂资源——紫金矿

业（601899.SH）2022 年半年报预告点评

（2022-07-09） 

收购湖南厚道矿业 71%股权，权益锂资源储量

超过 1000万吨——紫金矿业（601899.SH）公

告点评（2022-06-30） 

收购西藏拉果错盐湖，盐湖提锂布局再下一城—

—紫金矿业（601899.SH）公告点评

（2022-04-30） 
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紫金矿业（601899.SH） 

图 1：公司 2022Q3 单季度归母净利润环比回落（亿元）  图 2：公司 2022Q3 单季度金铜销量创新高 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所（2020Q1-2022Q3）  资料来源：公司公告，光大证券研究所（2021Q1-2022Q3） 

 

表 1：公司单季度主要财务指标 

单位：亿元 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q3 

主营业务收入 472.91 410.68 475.02 623.61 591.12 561.27 647.71 676.87 717.34 

同比增长率 79% 38% 31% 33% 25% 37% 36% 9% 21% 

毛利 58.49  54.56  71.06  88.00  90.71  97.74  112.17  114.80  91.54  

毛利率 12.37% 13.29% 14.96% 14.11% 15.35% 17.41% 17.32% 16.96% 12.76% 

销售费用 1.46  -0.48  1.17  1.03  1.09  0.83  1.46  1.59  1.86  

财务费用 5.06  3.61  4.33  3.19  3.55  3.90  3.38  1.79  3.74  

管理费用 8.88  11.33  12.66  12.20  12.89  15.34  14.44  14.46  15.20  

研发费用 1.23  2.08  1.30  1.87  1.83  2.70  1.77  2.66  3.56  

期间费用率 3.51% 4.03% 4.10% 2.93% 3.28% 4.06% 3.25% 3.03% 3.40% 

税前利润 33.01 34.50 43.51 71.19 69.71 63.53 89.11 96.59 63.07 

归母净利润 21.51  19.36  25.11  41.38  46.53  43.70  61.24  65.06  40.37  

净利率 4.55% 4.71% 5.29% 6.64% 7.87% 7.79% 9.45% 9.61% 5.63% 

同比增长率 160% 161% 141% 200% 116% 126% 144% 57% -13% 

扣非净利润 22.46 16.56 24.77 36.36 43.77 41.91 60.43 59.81 38.99 

期末净资产 692  746  794  884  922  929  1015  1111  1196  

ROE（摊薄） 4.19% 3.55% 4.34% 6.57% 6.78% 6.18% 8.19% 8.34% 4.99% 

存货/销售收入 9.91% 11.00% 8.97% 6.65% 8.20% 8.60% 8.75% 11.33% 10.70% 

带息负债 673.7  745.3  752.2  734.3  772.9  787.4  918.1  1045.5  1140.2  

货币资金 75.0  119.6  157.7  175.1  136.4  142.2  233.0  196.0  211.5  

    资产负债率 59.54% 59.08% 58.29% 55.49% 54.78% 55.47% 56.56% 59.11% 58.29% 

存货金额 187.4  180.6  170.4  165.8  193.9  193.1  226.7  306.7  307.1  

自由现金流 (10.3) (13.0) 13.6  1.1  16.8  27.7  22.9  42.2  11.2  

总股本（亿股） 263.29 263.29 263.29 263.29 263.29 263.29 263.29 263.29 263.29 

摊薄 EPS（元） 0.082  0.074  0.095  0.157  0.177  0.166  0.233  0.247  0.153  

资料来源：Wind，光大证券研究所（2020Q3-2022Q3） 
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紫金矿业（601899.SH） 

利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 171,501 225,102 257,439 272,239 289,005 

营业成本 151,071 190,351 215,032 223,401 234,588 

折旧和摊销 6,889 7,796 8,092 8,775 9,466 

税金及附加 2,499 3,460 3,862 4,084 4,335 

销售费用 428 412 644 681 723 

管理费用 3,846 5,309 6,076 6,425 6,821 

研发费用 583 771 901 953 1,012 

财务费用 1,784 1,496 1,335 1,131 792 

投资收益 -522 1,692 3,000 3,000 3,000 

营业利润 11,240 25,087 32,676 39,102 44,212 

利润总额 10,846 24,794 32,476 38,902 44,012 

所得税 2,388 5,194 6,820 8,169 9,242 

净利润 8,458 19,600 25,656 30,733 34,769 

少数股东损益 1,949 3,927 3,574 4,800 5,800 

归属母公司净利润 6,509 15,673 22,082 25,933 28,969 

EPS(元) 0.26 0.60 0.84 0.98 1.10 

 

现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 14,268 26,072 26,582 36,526 40,715 

净利润 6,509 15,673 22,082 25,933 28,969 

折旧摊销 6,889 7,796 8,092 8,775 9,466 

净营运资金增加 1,661 4,066 8,611 2,367 2,704 

其他 -790 -1,462 -12,203 -549 -424 

投资活动产生现金流 -29,174 -23,765 -14,059 -11,682 -10,737 

净资本支出 -13,786 -20,131 -13,000 -11,800 -10,800 

长期投资变化 7,100 9,628 -1,000 -1,000 -1,000 

其他资产变化 -22,488 -13,262 -59 1,118 1,063 

融资活动现金流 20,928 23 -6,149 -22,768 -7,923 

股本变化 0 95 0 0 0 

债务净变化 27,885 4,186 128 -14,858 1,000 

无息负债变化 13,080 3,794 2,569 805 1,012 

净现金流 5,701 1,845 6,373 2,076 22,055 

 

 

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

总资产 182,313 208,595 231,682 241,435 269,919 

货币资金 11,955 14,222 20,595 22,671 44,726 

交易性金融资产 1,930 2,935 4,109 4,520 4,972 

应收账款 1,141 2,445 2,543 2,690 2,855 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 1,195 1,386 2,060 2,178 2,312 

存货 18,064 19,309 25,704 26,803 28,146 

其他流动资产 3,526 4,976 5,817 6,209 6,662 

流动资产合计 39,262 47,064 63,039 67,365 92,079 

其他权益工具 6,482 9,416 10,416 11,416 12,416 

长期股权投资 7,100 9,628 10,628 11,628 12,628 

固定资产 48,546 55,597 57,233 58,533 59,126 

在建工程 14,910 18,464 21,048 22,386 22,790 

无形资产 46,760 47,531 47,566 47,406 47,250 

商誉 314 314 314 314 314 

其他非流动资产 15,710 16,798 17,444 17,740 18,076 

非流动资产合计 143,051 161,530 168,644 174,070 177,840 

总负债 107,717 115,698 118,395 104,342 106,355 

短期借款 20,719 18,229 16,358 0 0 

应付账款 5,543 7,442 8,386 8,713 9,149 

应付票据 956 394 2,150 2,234 2,346 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 173 678 678 678 678 

流动负债合计 47,036 50,302 50,677 34,976 35,820 

长期借款 29,083 36,127 38,127 39,627 40,627 

应付债券 16,110 14,247 14,247 14,247 14,247 

其他非流动负债 8,945 8,679 9,002 9,150 9,318 

非流动负债合计 60,681 65,395 67,718 69,366 70,534 

股东权益 74,596 92,897 113,287 137,093 163,564 

股本 2,538 2,633 2,633 2,633 2,633 

公积金 19,929 26,573 26,573 26,573 26,573 

未分配利润 27,748 39,982 56,798 75,803 96,474 

归属母公司权益 56,539 71,034 87,850 106,856 127,527 

少数股东权益 18,058 21,863 25,437 30,237 36,037 
 

盈利能力（%） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

毛利率 11.9% 15.4% 16.5% 17.9% 18.8% 

EBITDA 率 12.3% 15.0% 15.3% 16.9% 17.8% 

EBIT 率 8.0% 11.4% 12.2% 13.6% 14.6% 

税前净利润率 6.3% 11.0% 12.6% 14.3% 15.2% 

归母净利润率 3.8% 7.0% 8.6% 9.5% 10.0% 

ROA 4.6% 9.4% 11.1% 12.7% 12.9% 

ROE（摊薄） 11.5% 22.1% 25.1% 24.3% 22.7% 

经营性 ROIC 8.0% 13.4% 14.9% 17.1% 18.9% 

 

偿债能力 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

资产负债率 59% 55% 51% 43% 39% 

流动比率 0.83 0.94 1.24 1.93 2.57 

速动比率 0.45 0.55 0.74 1.16 1.78 

归母权益/有息债务 0.77 0.91 1.12 1.69 1.98 

有形资产/有息债务 1.80 2.02 2.31 3.01 3.41 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

销售费用率 0.25% 0.18% 0.25% 0.25% 0.25% 

管理费用率 2.24% 2.36% 2.36% 2.36% 2.36% 

财务费用率 1.04% 0.66% 0.52% 0.42% 0.27% 

研发费用率 0.34% 0.34% 0.35% 0.35% 0.35% 

所得税率 22% 21% 21% 21% 21% 

 

每股指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

每股红利 0.12 0.20 0.26 0.32 0.36 

每股经营现金流 0.56 0.99 1.01 1.39 1.55 

每股净资产 2.23 2.70 3.34 4.06 4.84 

每股销售收入 6.76 8.55 9.78 10.34 10.98 

 

估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

PE 31 13 9 8 7 

PB 3.6 2.9 2.4 2.0 1.6 

EV/EBITDA 5.9 4.0 3.4 2.8 2.3 

股息率 1.5% 2.5% 3.3% 4.0% 4.5% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

中国光大证券国际有限公司和 Everbright Securities(UK) Company Limited 是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996 年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性综合类股份制证券公司，是中
国证监会批准的首批三家创新试点公司之一。根据中国证监会核发的经营证券期货业务许可，本公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

本公司经营范围：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；为期货公司提供中间介
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