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紫金矿业 上证指数

公司研究 更新报告 有色金属 

 美元显著走弱推升黄金价格。因美国相对国力的削弱和国际储备货币多元

化的预期，美元中长期前景看淡。近期，好于预期的欧洲和澳洲经济数据、

石油脱离美元定价的市场预期、以及美国医改方案引发对其财政赤字的担

忧等等，均构成美元指数明显下挫的诱因。 

 近日澳洲意外加息，提升市场对全球经济复苏的信心，但同时加大了对通

胀预期升温的担忧。基本金属——基于经济复苏的实体需求以及基于通胀

预期的投资需求，均有望得到提升。我们认为未来基本金属（包括公司主

营的铜、锌）价格仍将维持强势，但此次暂不修正价格假设。 

 资源拓展增强公司可持续发展能力，提升公司价值。公司今日公告，通过

其全资子公司金岛资源认购加拿大大陆矿业 2112 万股普通股，占 13.86%，

总金额约 2260万加元，成为其第一大股东。此举增加探明储量——铜 86.68
万吨，金 111.70 吨；控制储量——铜 133.90 万吨，金 75.69 吨。 

 我们上调 09-11 年黄金价格假设，幅度为 2.5%、8.33%和 6.25%，至 205、
195 和 170 元/克。年初至 9 月 30 日国内黄金现货均价为 204.3 元/克，近

期受美元疲软刺激，国际黄金价格连创新高，伦敦黄金现货价为 1050 美元

/盎司，估计年内仍有望维持相对强势。 

 上调盈利预测，公司 09-11 年每股收益由 0.28、0.35 和 0.46 元，上调至

0.29、0.37 和 0.48 元。我们维持前期关于公司合理价值区间 12.36-14.41
的判断。基于其充足的资源保障和拓展前景，以及在技术、管理、成本等

方面的核心竞争优势，公司长期发展前景乐观，维持“增持”评级。 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

 2009/10/09 

经营预测与估值 2008A 2009H1 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 16983.8 9629.6 19941.4 21797.7 25762.3

(+/-%) 11.3 13.7 17.4 11.8 18.2

归属母公司净利润(百万元) 3066.2 1932.7 4073.3 5014.1 6759.3

(+/-%)  20.3 10.9 32.8 23.1 34.8

EPS(元) 0.21 0.13 0.29 0.37 0.48

P/E(倍) 40.3 63.9 29.3 22.9 17.7

 

股  价 2009/10/09 

RMB8.49  
 

 

 

基础数据  

总股本（百万股） 14541 

流通 A 股（百万股） 6325 

流通 B 股（百万股） 0.00 

可转债（百万元） N/A 

流通 A 股市值（百万元） 53699 

 

 

 

财务数据  

市净率 (X) 7.36 

TRACING P/E (X)* 37.91 

EPS（元） 0.13 

股息率（%） 1.18 
*最近四季盈利计算。 

 

 

 

相关研究  
《紫金矿业：贵贱两相宜》 

（2009/06/18） 

《紫金矿业：优化结构，伺机而动》 

（2009/08/09） 

紫金矿业 
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增持/ 维持评级 

美元走弱全面支持矿产品价格 
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调整经营假设和盈利预测 

我们将 09、10、11 年黄金价格分别上调 2.5%、8.33%和 6.25%至 205、195
和 170 元/克。根据最新价格假设，公司 2009-2011 年每股收益分别由 0.28、0.35
和 0.46 元，上调至 0.29、0.37 和 0.48 元。 

主要经营性假设：1。根据公告的各项目建设计划，各产品产量将全面增长，

主要来自自有矿山的扩建和收购矿山的开发，我们预计公司 2008-2011年矿产金、

铜精矿、锌精矿产量的复合增长率分别为 14.3%、21.3%和 47.3%。另外，因大

量项目将于 2011 年后投产，预计公司产量的快速增长有望持续。 

表 1、主要经营性假设 
 单位 2009E 2010E 2011E
主要产品产量  
矿产金 千克 31200 37400 42500
冶炼黄金 千克 28800 28800 28800
精铜矿 吨 83500 92000 109481 
电铜 吨 10006 20006 25000
锌精矿 吨 39657 42657  107657 
锌锭 吨 114205 150000 214205
主要产品价格  
黄金（调整前） 元/克 200 180 160
黄金（调整后） 元/克 205 195 170
电铜 元/吨 36000 40000 45000
锌锭 元/吨 12500 14000 15000

数据来源：联合证券研究所 

 

图 1、美元指数弱势格局未改 
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美元近期大幅走

软，中长期弱势未改 
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图 2、国内外黄金现货价格 
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图 3、国内外铜现货价格 
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图 4、国内外锌现货价格 
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近期，国际黄金价

格大幅上涨 

同时受益于通胀预

期和经济复苏，铜价有

望保持强势 

同时受益于通胀预

期和经济复苏，锌价有

望保持强势 
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资源扩张继续进行 

公司通过其全资子公司金岛资源有限公司，以每股 1.07 加元认购加拿大大陆

矿业有限公司 2112 万股普通股，总金额约 2260 万加元，占该公司发行后普通股

股本的 13.86%，或其发行后总股本（包括普通股和优先股）的 12.8%，成为其

第一大股东。 

本次交易金额约 2260 万加元，按照 2009 年 9 月 30 日外汇牌价 1 加元兑换

人民币 6.3054 元折算，交易金额合人民币约 1.43 亿元，不足公司净资产的 1%，

对公司财务状况影响不大；收购对象大陆矿业净资产为 9030 万加元，收购价格

相当于 1.9553 倍 PB，属合理水平。 

被收购公司加拿大大陆矿业公司的主要资产是位于西藏的谢通门金铜矿。该

矿由谢通门和纽通门两个矿区组成，两个矿区合计探明储量约：铜 86.68 万吨，

金 111.70 吨；控制储量约：铜 133.90 万吨，金 75.69 吨。 

本次收购将进一步增加公司铜、金资源储量和远景资源储备，增强其行业竞

争力和可持续发展能力，提升公司价值。 

表 2、加拿大大陆矿业公司矿产资源一览 

 矿石量

（百万吨）

铜品位

（%）

金品位

（克/吨）

银品位

（克/吨） 
含铜

（万吨）

含金

（吨）

探明储量 
谢通门矿区 197.5 0.44 0.62 3.95 86.68 111.70
纽通门矿区 - - - - - -
控制储量 
谢通门矿区 22.3 0.37 0.42 2.54 8.26 10.49
纽通门矿区 388.9 0.32 0.18 0.87 125.65 65.21
合计/平均 411.2 0.345 0.3 1.705 133.90 75.69
推断储量 
谢通门矿区 - - - - - -
纽通门矿区 264.8 0.29 0.07 0.12 75.75 16.16

数据来源：公司公告，联合证券研究所 

 

风险提示 

1、宏观经济复苏预期、有色金属价格虽目前预期良好，但仍存在不确定性。 

2、公司在建项目进度存在一定不确定性； 

3、模型未考虑矿山开采成本长期上升趋势的影响。 
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盈利预测 
资产负债表 利润表
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 8052 4242 7325 15492 营业收入 16984 19941 22815 26500
现金 5039 1000 3868 11493 营业成本 10327 11265 12279 13441
应收账款 322 369 432 498 营业税金及附加 239 231 251 265
其他应收款 383 598 570 689 营业费用 317 319 354 384
预付账款 324 394 422 451 管理费用 1001 1021 1118 1259
存货 1594 1509 1642 1891 财务费用 98 187 159 15
其他流动资产 390 371 391 470 资产减值损失 326 0 0 0
非流动资产 18166 19148 20824 21769 公允价值变动收益 -37 0 0 0
长期投资 1727 1470 1659 1619 投资净收益 151 80 100 150
固定资产 5611 7138 8015 8255 营业利润 4791 6998 8754 11287
无形资产 4112 5021 5925 6838 营业外收入 57 49 53 51
其他非流动资产 6716 5519 5226 5057 营业外支出 314 200 200 200
资产总计 26218 23390 28149 37261 利润总额 4533 6847 8607 11138
流动负债 5659 6523 4278 4373 所得税 639 1369 1721 2228
短期借款 2354 3384 1000 1000 净利润 3894 5477 6886 8910
应付账款 728 723 812 900 少数股东损益 828 1232 1549 1893
其他流动负债 2577 2415 2466 2473 归属母公司净利润 3066 4245 5336 7017
非流动负债 1379 1216 1334 1441 EBITDA 5590 7925 9845 12366
长期借款 969 969 1074 1179 EPS（元） 0.21 0.29 0.37 0.48
其他非流动负债 410 247 260 262
负债合计 7038 7739 5612 5814 主要财务比率
少数股东权益 3045 4277 5826 7720 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
股本 1454 1454 1454 1454 成长能力

资本公积 9118 156 156 156 营业收入 11.3% 17.4% 14.4% 16.2%
留存收益 5665 9764 15101 22117 营业利润 3.3% 46.1% 25.1% 28.9%
归属母公司股东权益 16134 11374 16711 23727 归属于母公司净利润 20.3% 38.4% 25.7% 31.5%
负债和股东权益 26218 23390 28149 37261 获利能力

毛利率(%) 39.2% 43.5% 46.2% 49.3%
现金流量表 净利率(%) 18.1% 21.3% 23.4% 26.5%
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE(%) 19.0% 37.3% 31.9% 29.6%
经营活动现金流 4025 6744 7895 9382 ROIC(%) 31.0% 36.9% 41.6% 48.6%
净利润 3894 5477 6886 8910 偿债能力

折旧摊销 701 740 932 1065 资产负债率(%) 26.8% 33.1% 19.9% 15.6%
财务费用 98 187 159 15 净负债比率(%) 50.12% 56.26% 36.96% 37.48%
投资损失 -151 -80 -100 -150 流动比率 1.42 0.65 1.71 3.54
营运资金变动 -1082 -164 -65 -457 速动比率 1.14 0.42 1.33 3.11
其他经营现金流 565 584 83 0 营运能力

投资活动现金流 -8651 -2314 -2589 -1847 总资产周转率 0.79 0.80 0.89 0.81
资本支出 5217 1550 1450 1050 应收账款周转率 55 58 57 57
长期投资 -84 -221 241 -41 应付账款周转率 15.67 15.53 15.99 15.70
其他投资现金流 -3519 -985 -897 -838 每股指标（元）

筹资活动现金流 5207 -8470 -2438 90 每股收益(最新摊薄) 0.21 0.29 0.37 0.48
短期借款 -936 1030 -2384 0 每股经营现金流(最新摊薄) 2.77 4.64 5.43 6.45
长期借款 -1790 0 105 105 每股净资产(最新摊薄) 1.11 0.78 1.15 1.63
普通股增加 140 0 0 0 估值比率

资本公积增加 8963 -8963 0 0 P/E 40.26 29.08 23.13 17.59
其他筹资现金流 -1170 -537 -159 -15 P/B 7.65 10.85 7.39 5.20
现金净增加额 561 -4039 2868 7625 EV/EBITDA 21 15 12 10

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：联合证券研究所. 
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