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简要观点： 

 业绩略超预期。报告期内，公司实现营业收入 4954.23 百万元，

同比增长 38.4%，环比增长 26.8%，实现归属母公司所有者净利

润 912.40 百万元，同比增长 20.6%，环比增长 85.6%，实现基本

每股收益 0.063 元，略为超出我们的预期。 

 营收增加皆因销量增加。报告期内，公司矿产金（包括金锭和金

精矿）销售量增加 37.64％，加工金销售量增加 145.3%，铜精矿

销售量同比增长 64.23％，阴极铜销量同比增加 12.32%，铁精矿

销量同比上升 299.45％，锌产品因限产影响销量出现下滑。报告

期内，除黄金价格略有下滑外，其余产品同比均出现 40%左右的

下滑，黄金产品在营收中占比增大，达到 85%。从产销量对比数

据看，大部分产品实现产销平衡，部分产品销量大于同期产量，

显示公司加大销售降低库存取得实效，期末公司存货余额较年初

下降近 1亿元。 

 生产成本大幅缩减但不及价格下跌幅度。报告期内，公司大量产

品生产成本同比均出现大幅下降，如矿产金精矿单位成本下降

2%，铜精矿单位成本下降 25.4%，锌精矿单位成本下降 23.5%，

铁精矿单位成本下降 34.3%，但是下降幅度不及价格调整幅度，

致使公司主要产品毛利率均出现下滑，致使公司一季度整体毛利

率仅为 28.17%，与去年同期大幅下降近 13 个百分点。 

 获得高新企业认证。报告期内，公司取得高新技术企业优惠税率

批准，税收优惠期从 2008 年至 2010 年，有望降低公司整体所

得税率水平，同时去年按 25%计税的部分也有望获得退税，相应

增加公司 09 年利润。 

 盈利预测和投资评级。我们暂时维持对公司的盈利预测，预计

09-10 年 EPS 将分别实现 0.23 元和 0.28 元，维持“持有”评级，

金价变动仍然是公司股价变动的重要催化剂，需密切关注。 
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相对指数表现 

 

市场数据 

总市值(亿元)    1496.30 

流通市值(亿元) 144.06 

总股本(亿股) 145.41 

流通股本(亿股) 14.00 

前期研究 

2009/03/23 紫金矿业（601899）：盈利符合预期，

资源保障增强但缺乏亮点   

2008/10/27 紫金矿业（601899）：黄金仍是贡献

最大的板块 

2008/07/29 紫金矿业（601899）：受益金价上涨，

业绩略超预期 

2008/04/11 紫金矿业（601899）：以黄金为主的

多元化矿业公司 
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西南证券投资评级说明 

类别 级别 涵义 

强烈买入 股价明显低估，未来6月内有30%的涨幅 

增持 股价明显被低估，未来6月内有15%的涨幅 

持有 股价定位合理，未来6月内股价波动在-5%--10%之间 

谨慎持有 股价基本合理，未来6月内股价波动在5% -- -10%之间 

卖出 股价被高估，未来6月可能出现-15%以上的跌幅 

公司 

强烈卖出 股价明显高估，未来6月内有-30%的跌幅 

强于大市 行业基本面向好，未来6个月内，行业指数将跑赢综合指数 

跟随大市 行业基本面稳定，未来6个月内，行业指数将跟随综合指数 行业 

弱于大市 行业基本面向淡，未来6个月内，行业指数将跑输综合指数 
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