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紫金矿业（601899.SH）2023 年一季报深度点评     

Q1 业绩符合预期，矿业巨头持续成长 
 

 2023 年 05 月 04 日 

 

➢ 2023 年 4 月 27 日，公司发布 2023 年一季报。公司 2023Q1 实现营收

749.45 亿元，同比增长 15.7%、环比增长 13.3%；归母净利润 54.42 亿元，同

比减少 11.1%、环比增长 61.2%；扣非归母净利 53.69 亿元，同比减少 11.2%、

环比增长 48.8%。业绩符合预期。 

➢ 2023Q1归母净利润环比增长 20.7亿元，业绩环比大幅改善主要得益于Q4

低基数以及 Q1 产品量价环比增长。①毛利环比增长 9.4 亿元。（1）量：2023

年一季度公司矿产金产量同比增加 22%，环比增长 4%至 16 吨，矿产铜产量同

比增加 24%，环比减少 0.14%至 24.4 万吨，矿产锌产量同比减少 3%，环比增

加 2%至 10.5 万吨，产销变化基本一致。黄金和铜产量同比增长主要得益于巨

龙、Timok、卡莫阿等铜金矿山相继投产，贡献增量。（2）价：金/铜/锌 2023Q1

公司销售价格分别同比变化+10.6%/-4.7%/-23%，环比变化-4.4%/+20%/-

3.6%，至 387 元/克、52448 元/吨、13316 元/吨，价格的变化主要是受到 Q4

计价系数变化影响，Q1 恢复正常。（3）成本：金/铜/锌 2023Q1 单位成本分别

环比变化-8.77%、+2.03%、+2.96%，至 200 元/克、21640 元/吨、9027 元/

吨。（4）分版块来看，毛利环比增长主要得益于矿山铜板块成本微增，售价大涨，

单位盈利空间扩大，毛利环比增长 17.8 亿元。②投资净收益环比增加 7.8 亿元。

主要是由于 22Q4 二次结算价产生亏损，因此产生低基数，Q1 铜价环比提升，

二次结算价恢复上行态势，Q1 投资净收益恢复到 5.3 亿元，环比增利。③营业

外支出环比减少 6.1 亿元。主要是因为 22Q4 乌后紫金一次性罚款影响，Q1 该

影响因素消除。④费用和税金环比减少 4.1 亿元。主要得益于财务费用环比减少

2 亿元（汇兑损失减少），研发费用环比减少 1 亿元（Q4 年底研发费用集中计提

产生高基数）。 

➢ 核心看点：三大铜矿业集群持续绽放，锂钼战略金属板块打造新成长曲线。

铜板块，timok 下带矿、卡莫阿二期扩建以及三期四期建设、巨龙二期三期，三

大世界级铜矿业集群 2023-2025 年均将持续贡献增量；金板块，多项目齐头并

进，波格拉复产老将回归，海域金矿、Rosebel、萨瓦亚尔顿购建新生力量，黄

金产量持续增长。战略金属板块，手握“两湖一矿”优质锂资源，项目建设持续

推进中，期待资源优势转化为产量优势。同时加码战略矿种钼，收购全球储量最

大单体钼矿，权益钼资源量大幅提升，未来有望成为全球最大钼生产企业之一。 

➢ 投资建议：公司铜金产量持续增长，锂钼项目打造新成长曲线，叠加铜金价

格景气，我们持续看好公司的阿尔法逻辑的兑现。我们预计 2023-2025 年公司

将实现归母净利 241 亿元、290 亿元、372 亿元，对应 5 月 4 日收盘价的 PE 为

14x、12x 和 9x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：项目进度不及预期，铜金等金属价格下跌，地缘政治风险等。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 270329 334623 371894 431480 

增长率（%） 20.1 23.8 11.1 16.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 20042 24144 28966 37170 

增长率（%） 27.9 20.5 20.0 28.3 

每股收益（元） 0.76 0.92 1.10 1.41 

PE 17 14 12 9 

PB 3.8 3.2 2.7 2.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 5 月 4 日收盘价）   
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1 事件：公司公布 2023 年一季报 

公司发布 2023 年一季报。公司 2023Q1 实现营收 749.45 亿元，同比增长

15.7%、环比增长 13.3%；归母净利润 54.42 亿元，同比减少 11.1%、环比增长

61.2%；扣非归母净利 53.69 亿元，同比减少 11.2%、环比增长 48.8%。业绩符

合预期。 

图1：2023Q1，公司实现营收 749.45 亿元  图2：2023Q1，公司实现归母净利润 54.42 亿元 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图3：2023Q1，公司营收同比增长 15.7%  图4：2023Q1，公司归母净利润同比减少 11.1% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 2023 年一季度业绩拆解 

分季度同比来看，2023Q1 v.s. 2022Q1：2023Q1 归母净利润同比减少 6.82

亿元，核心在于费用和税金同比增加 11.4 亿元，大幅减利。其他减利点还来自于

其他/投资收益同比减少 1.5 亿元，少数股东损益同比减利 1.4 亿元；主要的增利

点包括毛利（+4.2 亿元），所得税（+2.6 亿元）和公允价值变动（+1.3 亿元）。 

分季度环比来看，2023Q1 v.s. 2022Q4：2023Q1 归母净利润环比增加

20.67 亿元，主要得益于毛利、费用和税金、其他/投资收益、减值损失等、营业

外利润环比分别增利 9.4/4.1/8.0/4.0/5.8 亿元。主要的减利点在于少数股东损

益（-7.3 亿元），所得税（-1.96 亿元）和公允价值变动（-1.5 亿元）。 

图5：2023Q1 业绩同比变化拆分（单位：百万元）  图6：2023Q1 业绩环比变化拆分（单位：百万元） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

 

3 毛利端环比增长的核心来自矿产铜板块的贡献 

2023Q1 公司毛利润同比增 4.20 亿元，环比增 9.44 亿元；综合毛利率同比

减 1.79pct、环比减 0.64pct 至 15.53%。我们认为，公司 2023Q1 毛利润环比

增长的核心在于矿产铜板块的贡献，同比增长的核心在于矿产金和其他产品板块

的贡献。环比来看，2023Q1 公司矿产品及冶炼端合计实现毛利 117.40 亿元，环

比增 16.77 亿元，其中矿山产铜业务毛利增 17.75 亿元，贡献 188%的毛利增量，

另有矿产金、矿产银和铁精矿分别贡献 16%、3%和 15%的毛利增量，同比来看，

矿产金和其他产品毛利增 6.57 亿元和 5.46 亿元，分别贡献 156%和 130%的毛利

增量，另有冶炼铜、冶炼锌分别贡献 14%、3%的毛利增量。另外，2023Q1 毛利

环比增长的核心原因在于单位盈利空间的提升，其中销量增长、单位盈利提高分别

带来毛利增厚约为 1.0 亿元、20.1 亿元，分别贡献矿山产品毛利增长额的 5%、

98%。2023Q1 综合毛利率、矿山企业综合毛利率分别同比-1.79pct、-7.59pct，

环比-0.64pct、+5.54pct 至 15.53%、53.53%，矿山企业综合毛利率同比下降，

核心原因在于：①矿产金、矿产银单价增幅小于单位成本增幅带来的毛利率下降，

②矿产铜、矿产锌、铁精矿板块售价下降，而单位成本上升带来的毛利率下滑。Q1

-681.97

2066.91
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毛利率的环比上升主要由于：①矿产金单价降幅小于单位成本降幅带来毛利率提

升，②矿产铜单价增幅大于单位成本增幅带来的毛利率提升，③矿产银、铁精矿单

价提升，而单位成本降低带来的毛利率提升。 

图7：2023Q1 矿山产品毛利同比增长分解（单位：亿
元） 

 图8：2023Q1 矿山产品毛利环比增长分解（单位：亿
元） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图9：2023Q1 矿产品及冶炼端毛利同环比增长构成  图10：公司分季度毛利润及毛利率变化 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图11：公司综合毛利率及矿山企业综合毛利率变化 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

环比角度，从分产品毛利来看，矿产品表现突出，尤其是矿产铜。 

2023Q1 矿产品及冶炼端毛利环比增加 16.77 亿元，其具体构成为：矿产铜

（+ 17.75 亿元）、矿山产金（+ 1.47 亿元）、铁精矿（+ 1.44 亿元）、矿山产银

（+ 0.30 亿元）、冶炼产锌（+ 0.04 亿元）、冶炼产铜（- 1.63 亿元）、矿山产锌

（- 0.42 亿元）；值得注意的是，矿产铜单季度毛利恢复至 70 亿元以上，是 Q1 毛

利环比增长的最主要贡献。 

其他非主营产品（包括贸易物流，冶炼加工银，黄金制品，铜管/铜板带，贵

金属贸易，服务业务等，含内部抵消，通过合计毛利值与主营业务产品之差计算得

到）毛利环比降低 7.33 亿元。 

表1：公司分季度毛利变化（单位：亿元） 

  2021Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 

2022Q4 毛

利占比

（%） 

2023Q1 毛

利占比

（%） 

2023Q1

同比（%） 

2023Q1

环比（%） 

矿山产金 22.5 24.3 29.2 24.5 29.4 30.9 27.53% 26.56% 26.99% 5.00% 

矿山产银 1.2 1.6 1.7 1.1 1.4 1.7 1.26% 1.42% 0.35% 22.45% 

矿山铜 61.8 73.2 76.1 52.0 54.8 72.6 51.25% 62.34% -0.89% 32.39% 

冶炼产铜 2.3 3.1 1.5 2.0 5.3 3.7 4.95% 3.15% 19.73% -30.83% 

矿山产锌 8.5 10.8 8.5 6.3 5.0 4.6 4.67% 3.93% -57.64% -8.37% 

冶炼产锌 0.8 1.3 0.4 0.6 1.4 1.39 1.27% 1.20% 11.14% 2.86% 

铁精矿 3.1 3.3 2.7 1.0 1.2 2.6 1.12% 2.27% -20.01% 119.78% 

矿产品和冶

炼端 
100.68 118.66 120.29 89.41 100.63 117.40 94.10% 100.88% -1.06% 16.67% 

其他产品等 -2.94 -6.48 -5.50 2.12 6.31 -1.02 5.90% -0.88% 84.28% -116.15% 

合计 97.74 112.18 114.79 91.54 106.94 116.38 100.00% 100.00% 3.75% 8.83% 

资料来源：wind，公司公告，民生证券研究院 

注：1、其他产品（含内部抵消）为通过合计毛利值与主营业务产品之差计算所得； 

2、其它产品中主要包括贸易物流，冶炼加工银，黄金制品，铜管/铜板带，贵金属贸易，服务业务等其他业务。 
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从分产品的毛利占比来看（2023Q1 环比 2022Q4），2023Q1 矿产品和冶

炼端的毛利占比略提升至 100.88%。其中，2022Q4→2023Q1，冶炼端毛利占比

均环比下滑：冶炼产铜毛利占比从 4.95%→3.15%，冶炼产锌毛利占比从 1.27%

→1.20%。2022Q4→2023Q1，矿山端毛利占比份额来看，矿产银、矿产铜、铁

精矿环比上升，矿产金、矿产锌环比下降：矿产银毛利占比从 1.26%→1.42%，矿

产铜毛利占比从 51.25%→61.34%，铁精矿毛利占比从 1.12%→2.27%，环比实

现提升；而矿产金毛利占比从 27.53%→26.56%，矿产锌毛利占比从 4.67%→

3.93%，环比下降。我们认为： 

✓ 冶炼产品毛利占比环比下滑主要在于：冶炼产铜 Q1 单价和单位成本均环比

提高，售价增幅（+5.63%）小于单位成本增幅（+8.07%）。冶炼产锌 Q1 单

价和单位成本均环比下降，虽售价降幅（-5.13%）小于单位成本降幅（-5.75%），

但销量下滑（-0.20%）。 

✓ 矿山端产品的毛利占比环比提高主要在于：矿山银单位盈利空间的扩大，

2023Q1，矿山产银销量虽环比降 1.49%，但售价提高（+3.08%），同时单位

成本下降（-11.33%）。矿产铜 Q1 虽然销量下降（-3.24%），单价提升

（+19.94%），单位成本提升（2.03%），单位盈利大幅增加使毛利占比提升。

铁精矿 Q1 单价提升（+6.14%），单位成本降低（-0.75%），同时销量大增

（+98.34%），使得毛利占比提高。矿山端产品的毛利占比环比降低主要在于：

矿产金 Q1 单价、成本下降，虽然售价降幅（-4.40%）小于单位成本降幅（-

8.77%），销量环比增长 4.23%，但是矿产金毛利增幅相对整体增幅较小，使

得占比降低。矿产锌 Q1 单价降低和成本提升，售价降幅（-3.55%），单位成

本增幅（+2.96%），虽销量提升（7.65%），但单位盈利空间的下降使毛利占

比降低。 

产量端：2023Q1，矿产金、矿产银、矿产铜、矿产锌、铁精矿环比分别+3.73%、

-0.81%、-0.14%、+1.84%和-76.15%。 

销量端：2023Q1，矿产金、矿产银、矿产铜、矿产锌、铁精矿环比分别+4.23%、

-1.49%、-3.24%、+7.65%和+98.34%。铁精矿产量下滑，因此销量的增长或主

要来自库存的销售。 

价格端：2023Q1，矿产金、矿产银、矿产铜、矿产锌、铁精矿环比分别-4.40%、

+3.08%、+19.94%、-3.55%和+6.14%。 

成本端：2023Q1，矿产金、矿产银、矿产铜、矿产锌、铁精矿环比分别-8.77%、

-11.33%、+2.03%、+2.96%和-0.75%。矿产金和矿产银的成本环比下降较大或

因 2022Q4 入选品位较低，成本基数较高。 

值得注意的是，2023Q1 矿产品成本除矿产铜和矿产锌外，其余产品均环比

下降，销量仅矿产银及矿产铜下降，价格仅矿产金和矿产锌下降。 
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表2：公司分产品销量、单价和单位成本变化（2023Q1 环比 2022Q4） 

    2022Q4 2023Q1 2023Q1 环比（%） 

  单位 产量 销量 单价 
单位

成本 
产量 销量 单价 

单位

成本 
产量 销量 单价 

单位

成本 

矿产金 
千克，元/

克 
15,378 15,829 405 219 15,952 16,499 387 200 3.73% 4.23% -4.40% -8.77% 

矿产银 
千克，元/

克 
105,117 105,697 3.16 1.88 104,263 104,122 3.26 1.67 -0.81% -1.49% 3.08% -11.33% 

矿产铜 吨，元/吨 244,820 243,401 43,727 21,210 244,471 235,521 52,448 21,640 -0.14% -3.24% 19.94% 2.03% 

冶炼产

铜 
吨，元/吨 163,082 163,119 57,664 54,416 174,276 174,272 60,909 58,806 6.86% 6.84% 5.63% 8.07% 

矿产锌 吨，元/吨 103,106 99,154 13,806 8,767 105,004 106,740 13,316 9,027 1.84% 7.65% -3.55% 2.96% 

冶炼产

锌 
吨，元/吨 88,823 88,586 21,666 20,135 87,838 88,408 20,555 18,978 -1.11% -0.20% -5.13% -5.75% 

铁精矿 
万吨，元/

吨 
134 36 558 225 32 72 592 224 -76.15% 98.34% 6.14% -0.75% 

资料来源：wind，公司公告，民生证券研究院 

 

同比角度，2023Q1 矿产品及冶炼端毛利同比减少 1.26 亿元，而其他非主营

产品毛利同比增加 5.46 亿元。矿产品中矿产金、矿产银毛利同比上升，冶炼端冶

炼铜、冶炼锌同比上升，其中矿产金（+6.57 亿元）、矿产银（+0.01 亿元）、矿产

铜（-0.65 亿元）、矿产锌（-6.23 亿元）、铁精矿（-0.66 亿元）、冶炼产铜（+0.60

亿元）、冶炼锌（+0.14 亿元）。毛利额同比的主要增量矿产金虽单价增幅（+10.62%）

小于单位成本增幅（+15.72%），但销量大增 20.20%；冶炼铜单价降幅（-3.45%）

小于单位成本降幅（-4.02），同时销量提升（3.50%）；冶炼产锌受益于销量同比

增长 15.08%，同时单价降幅（-8.77%）小于成本端的降幅（-9.19%）。 

表3：公司分产品销量、单价和单位成本变化（2023Q1 同比 2022Q1） 

    2022Q1 2023Q1 2023Q1 同比（%） 

  单位 产量 销量 单价 
单位成

本 
产量 销量 单价 

单位成

本 
产量 销量 单价 

单位成

本 

矿产金 
千克，元/

克 
13,100 13,726 350 173 15,952 16,499 387 200 21.77% 20.20% 10.62% 15.72% 

矿产银 
千克，元/

克 
90,940 93,740 3.21 1.45 104,263 104,122 3.26 1.67 14.65% 11.08% 1.56% 15.17% 

矿产铜 吨，元/吨 196,577 197,629 55,348 18,305 244,471 235,521 52,448 21,640 24.36% 19.17% -5.24% 18.22% 

冶炼产铜 吨，元/吨 171,671 168,373 63,086 61,268 174,276 174,272 60,909 58,806 1.52% 3.50% -3.45% -4.02% 

矿产锌 吨，元/吨 108,184 105,720 17,285 7,063 105,004 106,740 13,316 9,027 -2.94% 0.96% -22.96% 27.81% 

冶炼产锌 吨，元/吨 82,305 76,822 22,531 20,898 87,838 88,408 20,555 18,978 6.72% 15.08% -8.77% -9.19% 

铁精矿 
万吨，元/

吨 
70 56 764 170 32 72 592 224 -54.68% 28.91% -22.51% 31.34% 

资料来源：wind，公司公告，民生证券研究院 
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从单位毛利数据来看，2023Q1 矿产金的单位毛利同、环比均实现增长，冶炼

铜的单位毛利同比增长，矿产银、矿产铜、冶炼锌和铁精矿的单位毛利环比实现增

长。矿产金单位毛利环比提升在于单价降幅小于单位成本降幅，单位毛利同比提升

在于尽管单价增幅小于单位成本增幅，但单价基数相对单位成本更大，因此单位盈

利空间仍有扩大；冶炼铜单位毛利同比提升在于单价降幅小于单位成本降幅；矿产

银单位毛利环比提升在于单价提升，而单位成本下降，盈利空间扩大；矿产铜单位

毛利环比大幅提升在于单价增幅远大于单位成本增幅；冶炼锌单位毛利提升在于

单价降幅小于单位成本降幅；铁精矿单位毛利提升在于单价提升，而单位成本下降，

单位盈利增厚。 

表4：公司分产品单位毛利同比、环比变化 

  2022Q1 2022Q4 2023Q1 
2023Q1 2023Q1 

同比 环比 

矿产金 177 186 187 5.64% 0.74% 

矿产银 1.76 1.28 1.59 -9.66% 24.30% 

矿山铜 37043 22517 30808 -16.83% 36.82% 

冶炼产铜 1818 3248 2103.0 15.68% -35.26% 

矿产锌 10222 5039 4289.0 -58.04% -14.88% 

冶炼产锌 1633 1530 1577.0 -3.43% 3.07% 

铁精矿 594 332 368 -37.95% 10.81% 

注：矿产金、冶炼加工金、矿产银单位均为元/克；矿产铜、冶炼铜、矿产锌、冶炼锌、铁精矿单位均为元/吨； 

资料来源：wind，公司公告，民生证券研究院 

 

4 费用端：期间费用和负债率环比下降 

从期间费用的变化来看，2023Q1公司期间费用环比下降3.44亿元。2023Q1，

公司销售费用、管理费用、财务费用、研发费用分别为 1.62 亿元、17.88 亿元、

8.08 亿元、 3.28 亿元；同比来看，销售 / 管理 / 财务 / 研发费用增加

0.15/3.44/4.69/1.51 亿元。环比来看，2023Q1 期间费用（含研发费用）合计 30.85

亿元，环比下降 3.44 亿元，除销售费用外，其他各项费用环比均下降，从费用率

来看，销售费用率、管理费用率、财务费用率、研发费用率分别环比变化+0.02pct、

-0.42pct、-0.45pct、-0.22pct，期间费用率（含研发费用）环比下降 1.07pct 至

4.1%。 
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图12：公司三费情况  图13：公司费用率变化 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图14：公司研发费用情况 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2023 年 3 月底，公司资产负债率较 2022 年底下降 0.82pct 至 58.51%。

2023Q1 公司增加长期借款 8.78 亿元和短期借款 9.46 亿元，截至 2023 年 3 月

底，公司资产负债率较 2022 年 12 月底下降 0.82pct 至 58.51%。随着项目产能

逐步释放，公司利润将得到进一步提升，资产负债率有望进一步回落。 
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图15：公司短期借款和长期借款情况  图16：公司资产负债率变化 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

5 Q1 环比维度非经常性利润上升，投资收益高 

环比来看，2023Q1 公司非经常性利润（其他收益+投资净收益+公允价值变

动净收益）环比增加 6.47 亿元，其中投资收益环比增加 7.78 亿元，其中 2023Q1

对联营企业和合营企业的投资收益基本稳定，主要系 22Q4二次结算价产生亏损，

因此产生低基数，Q1 铜价环比提升，二次结算价恢复上行态势，Q1 投资净收益

恢复到 5.3 亿元，环比增利；公司 2023Q1 资产/信用减值损失环比增利 3.73 亿

元，主要得益于 22Q4一次性计提影响（主要是年底核算应收账款坏账损失增加），

Q1 相关减值大幅减少；营业外收支环比增利 5.83 亿元，营业外收支环比增利主

要是由于 2022Q4 子公司乌后紫金罚款影响利润，Q1 恢复正常后环比体现出盈

利增长。综合来看，环比增加利润总额 16.03 亿元，表示公司正常业务之外其他

领域表现也比较亮眼。 

详细来看，2023Q1 非经常性损益项目环比减量主要体现在：计入当期损益

的对非金融企业收取的资金占用费（-0.43 亿元），除同公司正常经营业务相关的

有效套期保值业务外的公允价值变动损益和投资收益（-1.41 亿元），其他符合非

经常性损益定义的损益项目（-0.24 亿元）；Q1 环比的增量体现在：非流动资产处

置损益（+1.66 亿元），计入当期损益的政府补助，但与公司正常经营业务密切相

关，符合国家政策规定、按照一定标准定额或定量持续享受的政府补助除外（+0.18

亿元），其他营业外收入和支出（+4.48 亿元），少数股东权益影响（+0.95 亿元），

所得税影响（+0.26 亿元）。 

 

 

 

 

0

200

400

600

800

1000

短期借款（亿元） 长期借款（亿元）

0%

20%

40%

60%

80%

0

10,000,000

20,000,000

30,000,000

40,000,000

总资产（万元） 总负债（万元）

资产负债率（右轴）



紫金矿业(601899)/金属  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 12 

 

 

 

图17：其他收益、投资净收益及公允价值变动净收益
（单位：亿元） 

 图18：资产/信用减值损失（单位：亿元） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图19：公司营业外收支（单位：亿元） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

表5：非经常性损益项目环比比较（单位：百万元） 

非经常性损益项目 2022Q4 2023Q1 环比增减数值 

非流动资产处置损益 -174.41 -8.38 166.02 

计入当期损益的政府补助，但与公司正常经营业务密切相关，符合国家政策

规定、按照一定标准定额或定量持续享受的政府补助除外 
136.29 154.33 18.04 

计入当期损益的对非金融企业收取的资金占用费 420.36 377.67 -42.69 

除同公司正常经营业务相关的有效套期保值业务外，持有交易性金融资产、

交易性金融负债产生的公允价值变动损益，以及处置交易性金融资产、交易

性金融负债和可供出售金融资产取得的投资收益 

-296.37 -437.08 -140.71 

除上述各项之外的其他营业外收入和支出 -536.15 -87.95 448.19 

其他符合非经常性损益定义的损益项目 24.37 0.00 -24.37 

少数股东权益影响额（税后） -135.54 -41.04 94.51 
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所得税影响额 -59.05 -33.23 25.82 

单独进行减值测试的应收款项减值准备转回 -1.76 0.00 1.76 

合计 -233.07 72.85 305.92 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

2023Q1所得税率环比下降5.1pct，少数股权占比环比上升3.6pct。2023Q1

公司所得税率环比减 5.1pct 至 15.2%。另外，公司少数股东损益上升，2023Q1

少数股东损益增加 7.31 亿元至 14.35 亿元，占比上升 3.6pct 至 20.9%，主要系

矿产铜价格环比上涨 19.94%，非全资子公司利润上升，导致少数股东损益增加。 

图20：公司分季度所得税及所得税率  图21：公司分季度少数股东损益及少数股权占比 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

6 经营性现金流充裕，且随着项目投产达产有望持

续增加 

2023Q1 公司实现经营活动现金净流入 78.29 亿元，同比增长 5.40%，增加

流入 4.01 亿元，环比增加 16.33%，增加流入 10.99 亿元。随着 TImok 上带矿、

卡莫阿卡库拉一序列一二期、巨龙铜矿、塞紫铜、诺顿金田等项目的爬产，公司铜

金产量将得到进一步提升，公司经营性现金流情况有望持续改善。 

2023Q1 公司筹资活动产生的现金净流出额为 15.86 亿元，上年同期为现金

净流入 137.19 亿元，融资规模同比减少 111.56%。根据公司未到期债务情况，

预计 2023 年需偿还约 35 亿元规模的债务，且均在下半年，基于目前公司的现金

流情况，我们认为公司的资金压力较小。 

2023Q1 公司投资活动产生的现金净流出为 75.94 亿元，上年同期为现金净

流出 122.18 亿元，或主要系多个项目正处于投建过程中。 
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图22：公司单季度净利润及经营活动净现金流 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图23：公司单季度筹资活动净现金流  图24：公司单季度投资活动净现金流 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

表6：公司未到期债券情况（单位：亿元） 

债券代码 债券类型 利率类型 起息日 到期日 
剩余期限

（年） 

发行规模 

（亿元） 

当前余额

（亿元） 

票面利率

（%） 

102281888.IB 一般中期票据 固定利率 2022-08-24 2032-08-24 9.33 7.00 7.00 3.80 

102282230.IB 一般中期票据 累进利率 2022-10-13 2029-10-13 4.46+2 15.00 15.00 3.20 

102381003.IB 一般中期票据 累进利率 2023-04-21 2028-04-21 2.98+2 10.00 10.00 3.10 

102282287.IB 一般中期票据 累进利率 2022-10-19 2027-10-19 2.48+2 15.00 15.00 2.79 

185806.SH 一般公司债 累进利率 2022-05-26 2027-05-26 2.08+2 35.00 35.00 2.94 

102280542.IB 一般中期票据 累进利率 2022-04-22 2027-04-22 1.98+2 20.00 20.00 3.15 

185486.SH 一般公司债 固定利率 2022-03-08 2027-03-08 3.86 15.00 15.00 3.60 

102101852.IB 一般中期票据 累进利率 2021-09-14 2026-09-14 1.38+2 15.00 15.00 3.25 

188495.SH 一般公司债 累进利率 2021-08-03 2026-08-03 1.27+2 20.00 20.00 3.10 

188162.SH 一般公司债 固定利率 2021-06-03 2026-06-03 3.10 5.00 5.00 3.87 

102000148.IB 一般中期票据 固定利率 2020-02-21 2025-02-21 1.82 10.00 10.00 3.51 

101901191.IB 一般中期票据 固定利率 2019-08-30 2024-08-30 1.34 25.00 25.00 3.95 
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188161.SH 一般公司债 固定利率 2021-06-03 2024-06-03 1.10 15.00 15.00 3.46 

132100045.IB 一般中期票据 固定利率 2021-04-27 2024-04-27 1.00 3.00 3.00 3.71 

101900303.IB 一般中期票据 固定利率 2019-03-11 2024-03-11 0.87 10.00 10.00 4.30 

102002180.IB 一般中期票据 固定利率 2020-11-23 2023-11-23 0.57 20.00 20.00 4.20 

012200197.IB 超短期融资债券 固定利率 2022-11-03 2023-07-31 0.25 5.00 5.00 1.91 

012283719.IB 超短期融资债券 固定利率 2022-10-26 2023-07-23 0.24 5.00 5.00 1.85 

012283658.IB 超短期融资债券 固定利率 2022-10-21 2023-07-18 0.22 5.00 5.00 1.84 

资料来源：wind，公司公告，民生证券研究院 

 



紫金矿业(601899)/金属  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 16 

 

 

 

7 盈利预测与投资建议 

2023-2025 年，公司铜板块三大世界级铜矿持续放量；黄金板块海域金矿、

萨瓦亚尔顿金矿和 Rosebel 金矿陆续投产；锂板块“两湖一矿”逐步释放产能；

钼板块沙坪沟钼矿贡献远期增量。多线并行利润持续增长。考虑到自然崩落法的进

展，我们预计公司 2023-2025 年铜产量或将达到 98/105/127 万吨，超过公司铜

产量指引，黄金产量或将达到 72/80/90 吨。 

图25：2019-2025 年公司铜历史产量及预测  图26：2019-2025 年公司金历史产量及预测 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院预测  资料来源：公司公告，民生证券研究院预测 

 

公司铜金产量持续增长，锂钼项目打造新成长曲线，叠加铜金价格景气，我们

持续看好公司的阿尔法逻辑的兑现。我们预计 2023-2025 年公司将实现归母净利

241 亿元、290 亿元、372 亿元，对应 5 月 4 日收盘价的 PE 为 14x、12x 和 9x，

维持“推荐”评级。 

图27：预计 2023-2025 年公司将实现归母净利 241 亿元、290 亿元、372 亿元（单位：亿元） 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院测算 
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黄金板块海域金矿、萨瓦亚尔顿金矿和Rosebel

金矿陆续投产；锂板块“两湖一矿”逐步释放产

能；钼板块沙坪沟钼矿贡献远期增量。多线并行

利润持续增长。
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8 风险提示 

1）项目进展不及预期。公司仍有较多项目在建设中，这些项目的建设仍需投

入大量人力物力，可能会受疫情反复等突发情况影响导致项目进展不及预期，届时

产量释放节奏将放缓，会对盈利产生影响。 

2）铜金等金属价格下跌。公司生产的产品为大宗商品，价格透明，铜、金、

锌、银、铁矿石等产品价格波动会明显影响公司盈利，若宏观经济下滑，或供给大

量释放导致金属价格下滑，会对公司盈利能力产生较大影响。 

3）地缘政治风险等。公司投资项目分布在国内 24 个省(自治区)和加拿大、澳

大利亚、巴布亚新几内亚、俄罗斯、塔吉克斯坦、吉尔吉斯斯坦、南非、刚果(金)、

秘鲁等 9 个国家。若当地政府对公司进行针对，或是提高矿业公司税赋，颁布不

利于国外矿业公司的法律等，都有可能损害公司的利益，对公司的盈利能力产生影

响。 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 270329 334623 371894 431480  成长能力（%）     

营业成本 227784 284299 314384 360442  营业收入增长率 20.09 23.78 11.14 16.02 

营业税金及附加 4268 5019 5021 5609  EBIT 增长率 18.02 16.96 18.32 28.06 

销售费用 620 1104 1116 1165  净利润增长率 27.88 20.46 19.97 28.32 

管理费用 6265 7529 8182 9277  盈利能力（%）     

研发费用 1232 1238 1264 1294  毛利率 15.74 15.04 15.46 16.46 

EBIT 30297 35434 41927 53692  净利润率 9.16 8.91 9.64 10.74 

财务费用 1905 3506 3711 3643  总资产收益率 ROA 6.55 7.04 7.69 8.62 

资产减值损失 -79 -75 -54 -54  净资产收益率 ROE 22.53 22.76 22.98 24.26 

投资收益 2874 4015 4463 5178  偿债能力     

营业利润 30946 36601 43436 56073  流动比率 1.12 1.21 1.39 1.78 

营业外收支 -953 -689 -246 -234  速动比率 0.64 0.76 0.92 1.28 

利润总额 29993 35912 43190 55839  现金比率 0.28 0.48 0.62 0.95 

所得税 5226 6105 7342 9493  资产负债率（%） 59.33 57.08 53.79 51.19 

净利润 24767 29807 35848 46347  经营效率     

归属于母公司净利润 20042 24144 28966 37170  应收账款周转天数 10.69 7.07 7.76 8.02 

EBITDA 40465 48072 56037 68963  存货周转天数 45.03 42.13 42.25 42.67 

      总资产周转率 0.88 0.98 0.99 1.00 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 20244 40246 55803 92386  每股收益 0.76 0.92 1.10 1.41 

应收账款及票据 8646 6934 8492 10207  每股净资产 3.38 4.03 4.79 5.82 

预付款项 3795 3698 4281 5018  每股经营现金流 1.09 1.65 1.83 2.22 

存货 28104 32817 36390 42141  每股股利 0.20 0.27 0.34 0.38 

其他流动资产 18855 18915 20644 22796  估值分析     

流动资产合计 79644 102610 125609 172548  PE 17 14 12 9 

长期股权投资 25067 28067 31067 34067  PB 3.8 3.2 2.7 2.2 

固定资产 72746 82550 88819 92083  EV/EBITDA 10.98 9.07 7.53 5.74 

无形资产 68280 73674 77893 81070  股息收益率（%） 1.55 2.06 2.64 2.94 

非流动资产合计 226400 240502 251132 258638       

资产合计 306044 343112 376741 431186       

短期借款 23666 34324 34834 34132  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 13493 14360 16305 18974  净利润 24767 29807 35848 46347 

其他流动负债 34011 35848 39165 43722  折旧和摊销 10168 12639 14110 15271 

流动负债合计 71170 84533 90304 96828  营运资金变动 -5611 -259 -2181 -3129 

长期借款 68820 69820 70820 82384  经营活动现金流 28679 43399 48258 58490 

其他长期负债 41599 41497 41507 41517  资本开支 -24657 -24244 -21856 -19866 

非流动负债合计 110419 111317 112327 123901  投资 -27729 -3264 -3191 -3205 

负债合计 181589 195849 202631 220729  投资活动现金流 -50981 -23493 -20584 -17893 

股本 2633 2633 2633 2633  股权募资 774 0 0 0 

少数股东权益 35513 41176 48058 57235  债务募资 32746 11556 1520 10871 

股东权益合计 124455 147262 174110 210457  筹资活动现金流 27258 96 -12117 -4015 

负债和股东权益合计 306044 343112 376741 431186  现金净流量 6035 20002 15557 36583 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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