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拟参与竞拍火烧云铅锌探矿权，有望进一
步提升行业地位 
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证券研究报告-公司点评报告 增持(维持)  
 

市场数据(2023-01-13) 

收盘价(元) 11.55 

一年内最高/最低(元) 12.74/7.48 

沪深 300 指数 4,074.38 

市净率(倍) 3.61 

流通市值(亿元) 2,367.14 
  

基础数据(2022-09-30) 

每股净资产(元) 3.20 

每股经营现金流(元) 0.83 

毛利率(%) 15.60 

净资产收益率_摊薄(%) 19.76 

资产负债率(%) 58.29 

总股本/流通股(万股) 2,632,817.22/2,049,4

68.16 

B 股/H 股(万股) 0.00/573,694.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券  
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2020-04-19 
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迷导致业绩下滑，多矿种资源优势熨平周期波

动》 2019-08-30 
 

 
 

联系人： 马嶔琦 

电话： 021-50586973 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号16楼 

邮编： 200122 
  

发布日期：2023 年 01 月 16 日  

投资要点： 

⚫ 公司全资子公司紫金国控拟参与竞拍新疆和田县火烧云铅锌矿探

矿权。火烧云铅锌矿为中国迄今发现的最大铅锌矿床，依据《新疆

和田县火烧云铅锌矿探矿权出让招标文件》，矿区设一区、二区、

三区 3 个探矿权，总面积为 292.19km2，由新疆地矿局第八地质

大队于 2011 年探获，已经完成两轮普查。矿区分上、下两个含矿

层，矿体厚度大、埋藏浅、品位高，大部分为隐伏矿体，地表偶见

露头。3 个探矿权范围内总矿石量超 8,000 万吨，估算铅锌金属资

源量 1,922.71 万吨，其中，二区为主矿区，估算铅锌资源量

1,880.89 万吨，平均品位锌+铅 27.97%（锌 23.37%、铅 4.60%），

已发现矿体 13 个。矿石工业类型为铅锌碳酸盐型，矿物以菱锌矿、

白铅矿为主，其次为菱铁矿；矿石有用组分为锌和铅，伴生镉、镓，

矿石不能选矿富集，只能直接冶炼回收。中标人须在取得探矿权后

1 年内依法转采；2 年内完成全部区域的勘探工作；3 年内按照绿

色矿山建成达产达效，开采规模不低于 200 万吨/年、冶炼规模 60

万吨/年以上；5 年内在和田地区建成下游铅蓄电池、锌合金、铅

合金、铅材、PVC 稳定剂、锌粉、氧化锌等深加工产业链，年产

值不低于 150 亿元；吸纳当地群众就业不低于企业全员的 50%。 

⚫ 若成功竞拍将显著增加公司铅锌资源储备和产量。火烧云铅锌矿

为全球罕见的世界级高品位矿床，规模巨大且可露天开采。铅锌矿

为公司主营矿种之一，公司现拥有锌（铅）资源量 1,088 万吨（位

居全球第 9），2021 年度产锌（铅）43.4 万吨（位居全球第 4）。

若公司成功中标、开发，将极大提升公司锌（铅）资源储量和产量，

有望成为全球第二大锌（铅）企业，增强公司在全球锌（铅）行业

的地位和话语权。火烧云铅锌矿平均海拔在 5600 米左右，自然条

件恶劣。公司具备多个高海拔、超大型项目的开发运营成功经验，

先后建成运营青海德尔尼铜矿、西藏巨龙铜矿，另有西藏拉果错盐

湖、阿根廷 3Q 锂盐湖等项目在建。其中，西藏巨龙铜矿地处青藏

高原 5300 米高寒区域，为国内现已探明的最大斑岩型铜矿，公司

2020 年接手后一年半即建成投产，2022 年产铜 11.5 万吨。参与

竞拍存在的风险主要有火烧云铅锌矿权益金及后续投资金额大，对

公司将产生较大资金压力；矿区位于人烟稀少的高海拔高寒地区，

基础设施差，将给项目的开发建设带来严峻挑战。 

⚫ 公司已通过大宗交易方式以 40.6 亿收购招金矿业 20%股权，成为

第二大股东。招金矿业是国内领先的黄金生产商和国内最大的黄金

冶炼企业之一，拥有黄金资源量为 1219 吨，铜资源量为 32 万吨；
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黄金权益资源量为 942 吨，铜权益资源量为 26 万吨；核心矿山包

括大尹格庄金矿、夏甸金矿、海域金矿以及甘肃早子沟金矿等，保

有金资源量分别为 234 吨、128 吨、52 吨、562 吨，平均品位分

别为 2.52 克/吨、3.06 克/吨、3.86 克/吨和 4.2 克/吨；加工金业务

方面目前拥有超过 2,000 吨/日的金精矿冶炼能力；在建的海域金

矿为近年来中国境内发现的最大金矿，将于 2025 年建成投产，达

产后年产黄金约 15-20 吨，且生产成本较低，预期经济效益显著，

交易完成后，紫金矿业按 20%权益计算黄金资源量将增加 188 吨，

权益矿产金年产量增加约 4 吨；海域金矿投产后，公司权益矿产金

年产量预计将再增加 6.6-8.8 吨（按合计持有海域金矿 44%权益），

有助于进一步巩固和提升公司在全球黄金行业的地位。风险主要为

海域金矿是标的公司最大增量项目，其矿床为海底超深井矿，在采

矿方面有较大的挑战，项目能否如期实现投产、达产对标的公司影

响较大；以及金价未来走势将影响标的公司的盈利和估值。 

⚫ 给予公司“增持”投资评级。预计公司 2022、2023 和 2024 年全

面摊薄后的 EPS 分别为 0.73 元、0.78 元和 0.87 元，按照 1 月 13

日 11.55 元的收盘价计算，对应的 PE 分别为 15.40 倍、14.25 倍

和 13.25 倍。美联储加息预期放缓，美国衰退预期增强，利好黄金

价格；下游需求方面电力投资和黄金消费保持稳步增长，新能源汽

车产销保持高增速，随着未来公司铜、金、锂、铅锌等金属矿勘探

开采以及新建产能的建成和释放，预计公司营收和盈利会继续保持

增长；目前公司估值水平相对合理，结合行业发展前景及公司行业

地位，首次给予公司“增持”投资评级。 

风险提示：（1）美联储加息超预期；（2）国际宏观经济下行；（3）地

缘政治冲突加剧；（4）行业政策发生变化；（5）铜、黄金价格大幅波

动；（6）下游需求不及预期；（7）公司产能供给不及预期。 

 
 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 171,501 225,102 269,133 303,136 338,301 

   增长比率（%） 26.01 31.25 19.56 12.63 11.60 

净利润（百万元） 6,509 15,673 19,749 21,337 22,944 

   增长比率（%） 51.93 140.80 26.01 8.04 7.53 

每股收益(元) 0.25 0.60 0.75 0.81 0.87 

市盈率(倍) 46.72 19.40 15.40 14.25 13.25 

资料来源：中原证券 
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图 1：LME 铅价及库存走势  图 2：LME 锌价及库存走势 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 3：截至 2022 年三季报公司营收及同比  图 4：截至 2022 年三季报公司归母净利润及同比 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 5：公司期间费用（亿元）  图 6：COMEX 黄金价格与美元指数走势 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 39,262 47,064 79,887 90,222 110,479  营业收入 171,501 225,102 269,133 303,136 338,301 

  现金 11,955 14,222 17,261 27,665 39,500  营业成本 151,071 190,351 228,683 258,023 289,234 

  应收票据及应收账款 1,141 2,445 10,757 10,349 12,204  营业税金及附加 2,499 3,460 4,172 4,729 5,277 

  其他应收款 1,195 1,386 3,070 1,949 3,615  营业费用 428 412 673 758 880 

  预付账款 1,410 1,782 2,721 2,890 3,326  管理费用 3,846 5,309 6,271 7,124 7,984 

  存货 18,064 19,309 32,780 31,726 34,155  研发费用 583 771 915 1,031 1,150 

  其他流动资产 5,496 7,920 13,298 15,643 17,679  财务费用 1,784 1,496 1,403 1,718 2,349 

非流动资产 143,051 161,530 205,675 219,009 232,006  资产减值损失 -357 -598 0 0 0 

  长期投资 7,100 9,628 15,628 15,628 15,628  其他收益 342 351 484 546 643 

  固定资产 48,546 55,597 70,938 77,184 83,601  公允价值变动收益 342 -232 0 0 0 

  无形资产 46,760 47,531 68,841 73,406 78,479  投资净收益 -522 1,692 3,660 3,395 3,654 

  其他非流动资产 40,645 48,774 50,268 52,790 54,298  资产处置收益 12 -8 32 0 0 

资产总计 182,313 208,595 285,562 309,230 342,485  营业利润 11,240 25,087 31,193 33,694 35,724 

流动负债 47,036 50,302 71,134 68,352 73,524  营业外收入 139 178 168 176 188 

  短期借款 20,719 18,229 25,105 19,982 19,982  营业外支出 532 471 480 523 399 

  应付票据及应付账款 6,499 7,837 10,826 10,518 13,440  利润总额 10,846 24,794 30,881 33,347 35,513 

  其他流动负债 19,818 24,237 35,202 37,852 40,102  所得税 2,388 5,194 6,192 6,676 7,106 

非流动负债 60,681 65,395 102,112 101,891 101,567  净利润 8,458 19,600 24,689 26,671 28,407 

  长期借款 29,083 36,127 63,789 64,789 66,789  少数股东损益 1,949 3,927 4,940 5,334 5,463 

  其他非流动负债 31,598 29,268 38,323 37,102 34,778  归属母公司净利润 6,509 15,673 19,749 21,337 22,944 

负债合计 107,717 115,698 173,246 170,243 175,091  EBITDA 20,984 33,865 32,869 34,982 37,437 

 少数股东权益 18,058 21,863 26,803 32,137 37,600  EPS（元） 0.25 0.60 0.75 0.81 0.87 

  股本 2,538 2,633 2,632 2,632 2,632        

  资本公积 18,610 25,206 25,203 25,203 25,203  主要财务比率      

  留存收益 29,068 41,349 55,832 77,168 100,112  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 56,539 71,034 85,513 106,850 129,794  成长能力      

负债和股东权益 182,313 208,595 285,562 309,230 342,485  营业收入（%） 26.01 31.25 19.56 12.63 11.60 

       营业利润（%） 55.20 123.19 24.34 8.02 6.02 

       归属母公司净利润（%） 51.93 140.80 26.01 8.04 7.53 

       获利能力      

       毛利率（%） 11.91 15.44 15.03 14.88 14.50 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 3.80 6.96 7.34 7.04 6.78 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE（%） 11.51 22.06 23.09 19.97 17.68 

经营活动现金流 14,268 26,072 13,063 32,701 28,289  ROIC（%） 7.07 11.86 9.87 10.02 9.71 

  净利润 8,458 19,600 24,689 26,671 28,407  偿债能力      

  折旧摊销 7,506 8,195 3,966 2,965 3,018  资产负债率（%） 59.08 55.47 60.67 55.05 51.12 

  财务费用 1,870 1,616 2,399 2,926 2,902  净负债比率（%） 144.40 124.54 154.25 122.49 104.60 

  投资损失 -331 -2,161 -3,660 -3,395 -3,654  流动比率 0.83 0.94 1.12 1.32 1.50 

 营运资金变动 -2,842 -1,320 -14,610 3,187 -2,595  速动比率 0.38 0.46 0.54 0.71 0.89 

  其他经营现金流 -392 142 280 347 211  营运能力      

投资活动现金流 -29,174 -23,765 -46,761 -14,257 -13,597  总资产周转率 1.12 1.15 1.09 1.02 1.04 

  资本支出 -13,786 -20,131 -42,289 -16,280 -15,722  应收账款周转率 164.47 125.52 43.74 30.00 30.00 

  长期投资 -13,154 -2,915 -7,865 -1,140 -1,281  应付账款周转率 30.44 29.32 26.95 27.21 26.97 

  其他投资现金流 -2,234 -719 3,392 3,162 3,407  每股指标（元）      

筹资活动现金流 20,928 23 36,737 -8,040 -2,858  每股收益（最新摊薄） 0.25 0.60 0.75 0.81 0.87 

  短期借款 6,278 -2,490 6,876 -5,123 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.54 0.99 0.50 1.24 1.07 

  长期借款 15,257 7,044 27,662 1,000 2,000  每股净资产（最新摊薄） 2.15 2.70 3.25 4.06 4.93 

  普通股增加 0 95 -1 0 0  估值比率      

  资本公积增加 -80 6,596 -3 0 0  P/E 46.72 19.40 15.40 14.25 13.25 

  其他筹资现金流 -526 -11,221 2,202 -3,916 -4,858  P/B 5.38 4.28 3.56 2.85 2.34 

现金净增加额 5,701 1,845 3,039 10,405 11,834  EV/EBITDA 14.19 9.43 12.43 11.23 10.17 

资料来源：中原证券  
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强于大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘涨幅 10％以上； 
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