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紫金矿业一年走势 

 

公司简介 

是国内最大黄金生产企业，公司目

前正在向多元化、全球化矿业巨头

发展，拓展迅速。 

 

相关报告 
 《未来可以复制-紫金深度研究报

告》 

 《在危机中蛰伏-紫金 3季报点评》

  

 

紫金矿业(601899) 

整装待发--紫金矿业 2008 年业绩快报点评 
 靳海明      
  86-10-58362778       
 Jinhaiming58@yahoo.com.cn       

本报告导读： 

 公司风险控制能力较强，经营出色 

 正确战略、良好经营模式和充足现金流是公司发

展有力保证 

 公司业绩符合预期，继续维持“买入”评级 

投资要点： 
 2009 年 2 月 5 日，紫金矿业发布业绩预告称：预计 2008 年归属于母公

司所有者的净利润不低于 30 亿元，比上年同期增长 17%以上。 

 业绩基本符合预期：在 3 季报点评时预测公司 2008 年每股收益为 0.24

元，较公司公告的 0.21 元略高，但基本相符。 

 公司风险控制能力较强：2008 年 9 月下旬开始，除黄金外有色产品价格

出现大幅下跌，LME 铜价最低到 2900 美元，锌价也从 1800 美元快速下

跌到 1000 美元，跌幅巨大。在这种情况下，公司果断对存货进行处理，

并采取套保等经营措施应对，使公司在这轮价格下跌中损失相对最小。

 报告期内公司内部经营新变化： 8 月 12 日董事会会议审议同意公司收

购青海威斯特铜业有限责任公司 33.5%的股权，交易完成后，公司持有

青海威斯特股权从 60%增至 100%；8 月 15 日，公司参股 22%的西藏玉龙

铜矿投产，10 月 21 日，玉龙铜矿产出电解铜；根据 8月 4日新闻显示，

公司控股的俄罗斯图瓦塔什特克多金属矿开工，塔什特克多金属矿开工

预示着公司在海外收购矿山进入建设期；12 月 1 日紫金矿业集团股份有

限公司控股企业洛阳紫金银辉黄金冶炼有限公司提前完成了对洛宁华

泰矿业开发有限公司股权的全部收购。洛宁华泰地处河南省洛宁县，该

公司拥有两个在产黄金矿山，拥有采矿权总面积 17.22km2，2008 年 1-10

月累计生产金精矿含金 723 公斤；公司拟与大股东闽西兴杭国有投资公

司各出资 50%共同组建 20 万吨铜冶炼项目，紫金山铜矿开发后可以满足

大部分原料供应。 

 正确的抉择、良好的经营模式以及充足的现金流为公司未来发展铺平道

路：在全球金融危机爆发，商品价格大幅下跌背景下，紫金矿业风景独

好。公司在 2008 年金属高价位并未大规模扩张，而是加强风险控制，

减少存货损失，保有充足现金，公司资产负债率目前不足 30%。紫金在

行业低迷时的扩张模式让我们有理由相信公司在未来将继续有大规模

的并购活动，公司目前已经授权董事会决定 10 亿元投资矿产资源的决

议，这也符合我们对公司的判断（见价值投资报告）。 

 继续维持公司买入评级：对公司 2009 年、2010 年、2011 年业绩预测小

幅调整至 0.27 元、0.41 元、0.63 元，维持买入评级不变。 

  2006A 2007A 2008E 2009E 2010E

销售收入(百万元) 10777.83  15047.13 17966.22 23383.80 36647.99 

EBITDA(百万元) 3744.17  5263.66 6460.42 8443.36 13027.35 

净利润(百万元) 1699.20  2548.32 3111.60 3907.16 5905.84 

摊薄 EPS(元) 0.16  0.19 0.21 0.27 0.41 

PE(X) 20.48 17.07 15.47 12.32 8.15

EV/EBITDA(X) 1.86  1.97 1.45 2.48 2.53 

PB(X) 0.69  0.61 0.24 0.20 0.16 

ROIC 29.99% 27.11% 15.98% 12.84% 13.78%

总资产周转率 1.28  1.07 0.75 0.60 0.64 
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资 产 负 债 表

（百万元） 2006 2007 2008E 2009E 2010E 利润表（百万元） 2006 2007 2008E 2009E 2010E

货币资金 1989.5  2236.6  5389.9  7015.1 10994.4 营业收入 10777.8  15047.1  17966.2 23383.8 36648.0 

应收票据 13.1  52.3  147.7  76.9 120.5 营业成本 6598.5  9113.0  11084.9 14630.2 22795.6 

应收账款 180.9  293.9  393.8  448.5 702.8   99.0  175.9  208.4 287.6 538.7 

预付款项 275.3  340.4  894.6  1333.5 1789.5   销售费用 143.1  255.0  304.5 396.3 621.1 

其他应收款 174.0  294.7  431.2  467.7 733.0 管理费用 534.8  776.6  927.2 1206.8 1891.4 

存货 939.5  1044.2  1366.6  1803.7 2810.4 财务费用 101.5  252.1  308.0 617.2 1296.5 

其他流动资产 26.7  56.1  132.0  213.3 345.9 资产减值损失 9.2  0.0  0.0 0.0 0.0 

长期股权投资 903.3  1780.8  3553.3  5323.3 7093.3 公允价值变动收益 -113.3  159.7  0.0 0.0 0.0 

固定资产 2802.8  4103.0  8240.4  14303.5 22196.9 投资收益 103.6  163.3  140.6 266.3 338.3 

在建工程 1413.9  1751.7  4375.9  7187.9 9594.0 汇兑收益 0.0  0.0  0.0 0.0 0.0 

工程物资 139.6  149.0  180.0  180.0 180.0 营业利润 3012.0  4638.6  5273.9 6511.9 9843.1 

无形资产 985.3  1772.2  2135.0  2617.8 2660.5 营业外收支净额 -148.0  -210.1  0.0 0.0 0.0 

长期待摊费用 249.8  483.8  795.4  1157.0 1288.7 税前利润 2864.0  4428.5  5273.9 6511.9 9843.1 

资产总计 11353.1  16799.2  31088.3  46511.9 67126.6 减：所得税 510.8  912.4  1054.8 1302.4 1968.6 

短期借款 1261.9  3290.0  5424.1  16498.9 28992.2 净利润 2353.2  3516.1  4219.1 5209.5 7874.5 

应付票据 
0.0  0.0  21.3  28.1 43.7 

归属于母公司的净

利润 1699.2  2548.3  3111.6 3907.2 5905.8 

应付账款 385.2  590.3  1518.5  962.0 1498.9 少数股东损益 654.0  967.7  1107.5 1302.4 1968.6 

预收款项 136.7  107.6  72.8  517.1 663.7 基本每股收益 0.16  0.19  0.21 0.27 0.41 

应付职工薪酬 61.4  129.7  129.7  129.7 129.7 稀释每股收益 0.16  0.19  0.21 0.27 0.41 

应交税费 566.9  766.8  766.8  766.8 766.8 财务指标 2006 2007 2008E 2009E 2010E

其他应付款 709.0  1318.8  1318.8  1318.8 1318.8 成长性           

其他流动负债 0.0  0.0  0.9  1.4 2.7 营收增长率 251.2% 39.6% 19.4% 30.2% 56.7%

长期借款 2608.7  2759.7  1234.3  2034.3 3534.3 EBIT 增长率 194.1% 38.9% 15.1% 26.1% 57.4%

预计负债 0.0  0.0  0.0  0.0 0.0 净利润增长率 143.5% 50.0% 22.1% 25.6% 51.2%

负债合计 6295.9  9680.5  11177.3  22947.2 37640.9 盈利性           

股东权益合计 5057.2  7118.6  19911.0  23564.8 29485.6 销售毛利率 38.8% 39.4% 38.3% 37.4% 37.8%

现 金 流 量 表

（百万元） 2006 2007 2008E 2009E 2010E 销售净利率 15.8% 16.9% 17.3% 16.7% 16.1%

净利润 2353  3516  4219  5210 7874 ROE 33.6% 35.8% 15.6% 16.6% 20.0%

折旧与摊销销 342  537  1019  1580 2226 ROIC 29.99% 27.11% 15.98% 12.84% 13.78%

经营活动现金

流 2392  4556  4309  5083 7744 估值倍数           

投资活动现金

流 -3442  -4765  -9990  -13160 -14508 PE 20.5  17.1  15.5 12.3 8.1 

融资活动现金

流 1983  428  8834  9702 10743 P/S 0.3  0.3  0.3 0.2 0.1 

现金净变动 934  219  3153  1625 3979 P/B 0.7  0.6  0.2 0.2 0.2 

期初现金余额 1054  1989  2237  5390 7015 股息收益率 27.2% 27.2% 26.5% 32.3% 40.6%

期末现金余额 1987  2209  5390  7015 10994 EV/EBITDA 1.9  2.0  1.5 2.5 2.5 
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3、DCF—WACC 输

出                         

万元   2007A 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E

EBIT   472666.6  544123.1  686288.7 1080124.5 1685851.7 2348838.9 2570131.6  2669315.2  2813555.8 2965716.0 3200830.8 

所得税   97387.8  108824.6  137257.7 216024.9 337170.3 469767.8 514026.3  533863.0  562711.2 593143.2 640166.2 

NOPLAT   279553.2  375278.8  435298.4 549030.9 864099.6 1348681.4 1879071.1  2056105.2  2135452.1 2250844.7 2372572.8 

营运资金净变动   3761.9  60948.6  -39637.1 -108249.5 -145804.0 -216495.7 -318091.1  -127364.0  -115792.8 -124287.4 -138819.6 

资本支出   -164739.8  -800000.0  -1130000.0 -1270000.0 -1260000.0 -1550000.0 -440000.0  -440000.0  -440000.0 -440000.0 -440000.0 

自由现金流   325187.4  -302419.3  -531171.7 -329093.7 165578.2 386763.6 1919220.3  2051486.1  2193057.9 2331590.8 2543623.1 

 

WACC 7.86%   Ke 10.70%

永续增长率 1.00%   Kd 5.53%

终值 1296214.16    t 20.60%

企业价值 24430192.22    Rf 4.14%

非核心资产价值 894312.53    E(Rm) 10.00%

债务价值 730267.82    Rm－Rf 5.86%

股权价值 23699924.40    D/A 15.98%

股本 145413.00    E/A 84.02%

每股价值（元） 16.30    Beta 1.12

  

估值 
g 

0.0% 0.5% 1.0% 1.5% 2.0%

W
A

C
C

 

6.09% 20.68  22.20  24.02  26.23  28.98 

6.59% 18.63  19.87  21.32  23.07  25.19 

7.09% 16.89  17.90  19.09  20.48  22.16 

7.59% 15.38  16.23  17.21  18.34  19.68 

8.09% 14.08  14.79  15.60  16.54  17.63 

8.59% 12.93  13.54  14.22  15.00  15.90 

9.09% 11.93  12.44  13.02  13.68  14.43 
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渤海证券股票投资评级说明 

1、买    入：未来 12 个月内股价超越大盘 10%以上； 

2、中    性：未来 12 个月内股价相对大盘波动在-10%～10%之间；  

4、卖     出：未来 12 个月内股价落后大盘 10%以上。 

 

 

 

渤海证券行业投资评级说明 

1、 买入：行业股票指数超越大盘； 

2、 中性：行业股票指数基本与大盘持平； 

3、 卖出：行业股票指数明显弱于大盘。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

重要声明：本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，不保证该信息未经任何更新，也不保证

本公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，

我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保。我公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，

还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。我公司的关联机构或个人可能在本报告公开发表之前已经使用或了解其中的信息。

本报告的版权归渤海证券有限责任公司所有，未获得渤海证券有限责任公司事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如

引用、刊发，需注明出处为“渤海证券有限责任公司”，也不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。 
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渤海证券研究所 

 

天津 

天津市河西区宾水道三号 

邮政编码：300061 
电话：（022）28451888 
传真：（022）28451615 
 

 

北京 

北京市西城区丰汇园 11 号楼东翼 1107 

邮政编码：100032 
电话：（010）58362786 
传真：（010）58362157 
 
 
渤海证券研究所网址：  www.ewww.com.cn 

 

 


