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2009 公司股价及上证综指情况 
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2010 年 3 月 31 日星期三    

                

受益于黄金价格上涨、业绩增长稳定 

                 ——紫金矿业 2009 年年报点评 

报告起因：公司今日发布 2009 年年报， 2009 年实现归属母公司净利润约

209.56 亿元，较 2008 年同比增加 23.39%。2009 年实现基本每股收益

0.24 元。计划以 2009 年底总股本 145.41 亿股为基数，向全体股东每

10 股派发现金红利人民币 1元（含税）。 

                               投资要点： 

 公司 2009 年营业收入、归属于母公司的净利润均有增长。2009 年公司实

现销售收入 209.56 亿元，比上年增长 23.39%；实现归属母公司股东净利

润 35.41 亿元，比上年增长 17.84%。 

 黄金业务。公司 2009 年生产黄金 75372.67 千克，同比增长 31.50%。生产

矿产金 30652.59 千克，同比增长 7.63%。其中：紫金山金矿生产 18001.53

千克，珲春曙光金铜矿生产2300.34千克，贵州水银洞金矿生产2689.38 千

克，公司其它黄金企业合计生产黄金 7661.34 千克。公司共生产冶炼金

44720.08 千克，同比增长 55.07%。其中：河南洛阳紫金银辉公司生产冶炼

金 40584 千克，福建金山黄金冶炼厂生产冶炼金 1933.41 千克, 公司其他

企业生产冶炼金 2202.67 千克.黄金业务销售收入占报告期内营业收入的

73.23%（抵销后），归属母公司股东净利润占 73.57%。 

 铜矿业务。公司 2009 年产铜 84826.34 吨，同比增长 38.13%。其中：矿产

阴极铜 12840.80 吨，同比增长 25.39%；矿产精矿含铜 70914.39 吨，同比

增长39.08%；冶炼产铜1071.15吨。阿舍勒铜矿全年生产精矿含铜30058.16 

吨，同比增长 10.91%；青海德尔尼铜矿生产精矿含铜 24529.41 吨，同比

增长 63.02%；紫金山铜矿生产阴极铜 12840.80 吨，同比增长 28.33%，新

增生产精矿含铜 1362.64 吨；珲春金铜矿生产精矿含铜 8,634.40 吨，同比

增长 67.02%。 

 铅锌矿业务。公司报告期内产锌 136346 吨，同比增加 0.91%。其中：锌锭

产量 103472 吨，同比增加 2.01%，矿产锌精矿含锌 32874 吨，同比减少

2.39%。巴彦淖尔紫金锌冶炼厂生产锌锭 103014.88 吨，同比增加 1.56%，

武定云冶新增矿产锌锭 456.82 吨；乌拉特后旗紫金生产锌精矿含锌

22474.60 吨，同比增加 5.72%；阿舍勒铜矿生产伴生锌 6800.01 吨；其他

企业生产伴生锌 3599.39 吨。报告期内生产铅精矿含铅 5073.11 吨，同比

增加 38.02%。铅锌矿业务销售收入占报告期内营业收入的 6.20%（抵销后），

归属母公司股东净利润占 2.64%。 

 铁矿、白银等其它业务。公司 2009 年产银 125401.71 千克，其中:武平紫

金产银 26042.02 千克,,乌后紫金产银 10750.88 千克，阿舍勒铜矿伴生银

14193.96 千克。报告期内生产冶炼加工银 26,956.36 千克。报告期内公

司生产铁精矿 142.18 万吨，同比增长 20.25%。铁矿、银等其它产品销售

收入占报告期内营业收入的 9.82%（抵销后），归属母公司净利润占 2.27%。 
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 生产经营目标。公司初步计划 2010 年主要产品产量为：矿产金 31.1 吨，

比增 1.5%；铜金属产量 10 万吨，比增 18%；银金属 127 吨；冶炼加工金

32.7 吨；冶炼锌 17 万吨，矿产锌 3.42 万吨，铁精矿 130 万吨，钨精矿

6591 吨。 

 投资评级及建议。预计 2010-2012 年公司将实现每股收益分别为 0.28 元、

0.31 元、0.36 元。考虑到 2010 年整体经济环境的不确定性较大及二级市

场的系统性风险，我们暂时维持紫金矿业（601899）“中性”的投资评级。 

 

 

盈利预测及估值简表(单位：百万) 

 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 16983.76 20955.82 24857.2 29304.6 35167.5

同比 11.32% 23.39% 18.62% 17.89% 20.01%

归属母公司净利润 3005.35 3541.45 4071.5668 4507.8061 5234.8716

同比 20.32% 17.84% 14.97% 10.71% 16.13%

基本每股收益(元) 0.22 0.24 0.28 0.31 0.36

资料来源：公司年报、齐鲁证券研究所 
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 表 1:2008-2009 公司单季度业绩分析   

2008-3-31 2008-6-30 2008-9-30 2008-12-31 2009-3-31 2009-6-30 2009-9-30 2009-12-31
项目 

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 

营业总收入 3,580.44  4,738.10  4,609.76 3,907.76 4,954.23 4,675.36  5,128.81 6,197.42 

同比 #DIV/0! #DIV/0! 16.22% -7.58% 38.37% -1.32% 11.26% 58.59%

环比 -15.32% 32.33% -2.71% -15.23% 26.78% -5.63% 9.70% 20.84%

全年占比 21.27% 28.14% 27.38% 23.21% 23.64% 22.31% 24.47% 29.57%

营业总成本 2,427.77  3,091.44  3,283.49 3,357.28 3,844.44 3,235.83  3,732.04 5,028.91 

销售毛利率 40.96% 42.77% 37.43% 35.94% 28.17% 38.99% 34.24% 33.51%

期间费用率 7.69% 7.32% 7.15% 11.88% 4.86% 6.86% 6.00% 7.29%

销售费用率 1.18% 1.88% 2.09% 2.30% 1.15% 2.16% 1.83% 2.02%

管理费用率 4.61% 5.41% 5.08% 8.82% 3.46% 4.63% 3.71% 5.18%

财务费用率 1.89% 0.03% -0.02% 0.76% 0.25% 0.06% 0.46% 0.09%

利润总额 1,129.45  1,656.09  1,292.87 454.66 1,161.52 1,433.90  1,368.39 1,055.09 

同比 #DIV/0! #DIV/0! 31.64% -66.32% 2.84% -13.42% 5.84% 132.06%

环比 -16.34% 46.63% -21.93% -64.83% 155.47% 23.45% -4.57% -22.90%

所得税率 19.79% 20.90% 18.60% -37.63% 16.57% 19.65% 17.87% 23.65%

净利润 756.77  985.63  832.32 491.48 912.40 1,020.29  957.96 650.79 

同比 #DIV/0! #DIV/0! 36.64% -33.38% 20.56% 3.52% 15.10% 32.41%

环比 -11.85% 44.59% -19.66% -40.54% 54.87% 18.89% -2.45% -28.33%

全年占比 23.27% 33.64% 27.03% 16.07% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

基本每股收益 0.0000  0.0678  0.0572 0.0338 0.0627 0.0702  0.0659 0.0410 

资料来源：公司报告、齐鲁证券研究所 
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 表 2:2008-2009 公司累计业绩分析 （单位：百万元） 

2008-9-30 2008-12-31 2009-9-30 2009-12-31 2008-12-31 2009-12-31 2009/2008 2009/2008
项目 

Q1-Q3 Q4 Q1-Q3 Q4 Q1-Q4 Q1-Q4 Q4(+/-) Q1-Q4(+/-)
营业总收入 13,076.00 3,907.76 14,758.40 6,197.42 16,983.76 20,955.82 58.59% 23.39%
同比 20.86% -7.58% 12.87% 58.59% 11.32% 23.39% —— 12.07%

营业总成本 8,950.41 3,357.28 10,812.31 5,028.91 12,307.69 15,841.22 49.79% 28.71%

销售毛利率 40.17% 35.94% 33.71% 33.51% 39.20% 33.65% -2.43% -5.55%

期间费用率 7.28% 11.88% 5.89% 6.86% 8.34% 6.30% -5.02% -2.03%
销售费用率 1.74% 2.30% 1.71% 2.16% 1.87% 1.80% -0.13% -0.07%
管理费用率 5.02% 8.82% 3.92% 4.63% 5.89% 4.29% -4.19% -1.60%
财务费用率 0.52% 0.76% 0.26% 0.06% 0.58% 0.21% -0.70% -0.37%

利润总额 4,078.40 454.66 3,963.81 1,055.09 4,533.06 5,018.90 132.06% 10.72%
同比 32.48% -66.32% -2.81% 32.41% 2.36% 10.72% —— 8.36%

所得税率 19.86% -37.63% 18.13% 19.65% 14.10% 19.29% 57.28% 5.19%

净利润 2,574.72 491.48 2,890.65 805.52 3,066.20 4,050.65 32.41% 32.11%
同比 42.20% -39.11% 12.27% 32.41% 20.32% 32.11% —— 11.78%

基本每股收益 0.1771 0.0338 0.1988 0.0410 0.2109 0.2400 —— ——

资料来源：公司报告、齐鲁证券研究所 

 

 

 

 
 



 
 

 投资评级说明 

类

别 
级别 定      义 

推荐 预计未来 6-12 个月内，股价相对强于市场基准指数 20%以上 
股 

谨慎推荐 预计未来 6-12 个月内，股价相对强于市场基准指数 10%—20% 
 

中性 预计未来 6-12 个月内，股价相对市场基准指数变动幅度为-10%—10% 
票 

回避 预计未来 6-12 个月内，股价相对市场基准指数跌幅为 10%以上 

推荐 预计未来 6-12 个月内，行业指数将相对强于市场基准指数 
行 

中性 预计未来 6-12 个月内，行业指数将基本与市场基准指数持平 
业 

回避 预计未来 6-12 个月内，行业指数将相对弱于市场基准指数 
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