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业绩符合预期 
 
肖征   有色金属 研究员 
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业绩符合预期 
紫金矿业公布 2010 年中报，报告期内实现营业收入 134.60 亿元,同

比增长 39.78%；实现 EPS 0.186 元,同比增长 39.85%。其中二季

度实现 EPS0.098 元。公司 2010 年上半年业绩同比增长，主要是由

于主营产品价格同比大幅上升和产销量提升。 

金价将继续高位震荡 
预期下半年黄金价格将会继续保持高位震荡，继续大幅上涨的可能

性较小。在经济刺激政策退出后，金价将面临调整压力。 

7.3 环保事件对公司业绩影响较小 
我们计算得出由于矿山产量降低将影响公司 EPS 约 0.02 元，预计后

续补偿金对业绩影响也不会太大，此次事件主要影响的是公司形象。

给予“持有”评级 
预计我们 2010～2012 年 EPS 分别为 0.37 元、0.47 元和 0.55 元，

虽然估值相对便宜，但考虑到黄金价格未来难有较大上升空间，且

公司仍存在巨大的减持压力，给予公司“持有”评级。 

风险提示 
黄金、铜价格波动风险；公司主要产品产量低于预期。 

 
预测及评估 

来源:紫金矿业集团股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 

公司评级 

当前价格(元) 6.46

目标价格(元) 7.00

前次评级 无评级

 
 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 8.03% -19.01% -37.00%

沪深 300 10.24% 2.10% -17.67%

 
 
 

股票数据 

总股本(万股) 1,454,130.

91

流通 A 股(万股) 632,496.7

0

主要股东: 

闽西兴杭国有资产投资经营有限公

司

主要股东持股比例 28.96%

流通 A 股比例 43.50%

 
 
 

财务比率 

ROE 19.49%

ROA 18.13%

资产负债率 27.10%

每股净资产(元) 1.25

2009 年报数据. 

 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

主营收入(百万
元) 

16,983.76 20,955.82 26,438 29,362 31,229

EBITDA( 百 万
元) 

5,241.10 5,964.74 9,140 11,432 13,115

净利润(百万元) 3,066.20 3,541.45 5,327 6,886 7,920
净利润增长率 20.32% 15.50% 50.43% 29.25% 15.03%

每股收益(元) 0.211 0.244 0.37 0.47 0.54

市盈率 22.76 39.59 17.63 13.64 11.86

市净率 4.32 7.71 2.57 2.16 1.83

EV/EBITDA 1.62 2.89 9.44 7.05 5.58

每股红利(元) 0.10 0.10 0.00 0.00 0.00

股息率(％) 2.08 1.04 0.00 0.00 0.00
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上半年业绩符合预期 

 
公司2010 年1～6 月业绩较上年同期大幅增长，主要是由于： 
1、公司主营产品的价格同比大幅上升。黄金、矿产铜、锌锭、铁精

矿的销售价格同比分别上升了24.05%、72.17%、46.81%和31.16%。 
2、公司产能扩大，矿产铜、矿产锌及钨精矿等销售量大幅增加。（1）

矿产铜销售量同比增长27.78％（2）新疆阿舍勒及青海德尔尼铜矿产能扩

大，锌精矿销售量同比增长了21.38％；（3）钨精矿销量同比上升108.71
％。 

 

金价将继续高位震荡 

预期下半年黄金价格在全球经济复苏脚步放缓和欧洲主权债务危机

以及诸多不确定性因素影响下，将会继续保持高位震荡，但是继续大幅上

涨的可能性较小。预计在经济刺激政策退出后，金价将面临调整压力。 
 

图1：黄金价格和黄金ETF持仓  

数据来源：Wind、广发证券研发中心 
 

7.3 环保事件对公司业绩影响较小 

2010 年7月3日 紫金山铜矿湿法厂污水池发生渗漏，引发重大突发环

境事件，此次事件导致公司主要产品产量调低：矿产金产量由31.1 吨调

减为30 吨，铜金属产量由10 万吨调减为9 万吨；铁精矿产量由130 万
吨调减为118 万吨。 

我们计算得出由于矿山产量降低，公司EPS将减少约0.02元，预计后

续补偿金对业绩影响也不会太大，此次事件主要影响的是公司形象。 
 

报告期内对外投资取得进展 

报告期，公司对境内外投资项目进行研究、筛选，采用单独或联合收
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购、参股等多种方式进行对外投资，取得了一定的进展。 
国际项目：通过定向增发成功认购Inter-Citic Minerals 公司股份，成

为其第一大股东；认购完成嘉能可公司发行的可转换债券；联合中非发展

基金收购Platmin 刚果有限公司股权，该收购正在进行中。 
国内项目：参股新疆天龙矿业股份有限公司，持有20%的权益 ；与

贵州瓮福集团合资组建新公司（持有40%的权益），建设磷化工项目 ；
参股新疆布尔津县喀纳斯旅游公司，持有25.234％权益；积极推进内蒙古

苏尼特左旗巴彦哈尔敖包金矿项目收购。 
 

给予“持有”评级 

预计我们2010～2012年EPS分别为0.37元、0.47元和0.55元，对应动

态PE分别为18X、14X和12X，在有色金属行业中相对偏低。但考虑到黄

金价格未来难有较大上升空间，且公司仍存在巨大的减持压力，我们预计

公司估值在较长时间内都将保持在较低水平，我们给予公司“持有”评级。 
 

 
图2：公司相对估值 

数据来源：广发证券研发中心 
 

 

图3：公司收入与利润增长趋势（单位：百万元） 
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数据来源：广发证券研发中心 
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资产负债简表                           单位：百万元 

报表项目 2009 2010E 2011E 2012E

货币资金 4140 8098  13755 21193 

应收账款 428 473  525 559 

预付款项 349 415  432 439 

应收利息 0 0  0 0 

应收股利 0 0  0 0 

其他应收款 425 509  566 602 

存货 2638 2517  2621 2661 

流动资产合计 8961 12339  18247 25814 
长期股权投资 1688 1988  2288 2588 

固定资产 7340 8060  8586 8921 

在建工程 2575 2775  2975 3175 

无形资产 5177 6698  7833 9109 

长期待摊费用 580 0  0 0 

递延所得税资产 88 0  0 0 

非流动资产合计 20685 20342  22531 24628 
资产总计 29646 32681  40778 50442 

短期借款 3341 0  0 0 

应付票据 0 0  0 0 

应付账款 978 1035  1067 1089 

预收款项 310 295  381 377 

应付职工薪酬 221 248  266 267 

应交税费 564 844  864 958 

应付利息 0 0  0 0 

其他应付款 1256 1135  881 1103 

流动负债合计 7168 4152  4172 4427 
长期借款 407 407  407 407 

应付债券 0 0  0 0 

长期应付款 272 0  0 0 

预计负债 0 0  0 0 

递延所得税负债 144 0  0 0 

非流动负债合计 864 407  407 407 
负债合计 8033 4559  4580 4834 

股本 14541 14541  14541 14541 

资本公积 9050 9050  9050 9050 

留存收益 7691 13019  19904 27825 

少数股东权益 3443 4528  5719 7208 

负债股东权益总计 42662 45697  53793 63457 
报表项目 2009 2010E 2011E 2012E

每股净资产（元） 2.14 2.52  2.99 2.52 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

利润简表                               单位：百万元 

报表项目 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入 20956  26438  29362 31229 

营业成本 13905  16540  17228 17493 

营业税金及附加 252  317  352 375 

销售费用 377  397  440 468 

管理费用 899  1135  1260 1340 

财务费用 45  52  -68 -131 

资产减值损失 364  300  300 300 

公允价值变动收益 14  0  0 0 

投资收益 -141  0  0 0 

营业利润 4987  7697  9848 11384 

营业外收入 162  0  0 0 

营业外支出 107  0  0 0 

利润总额 5019  7697  9848 11384 

所得税费用 968  1285  1772 1974 

净利润 4051  6412  8076 9410 

归属于母公司净利润 3541  5327  6886 7920 

EPS（元） 0.24  0.37  0.47 0.54 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

现金流量简表                           单位：百万元 

报表项目 2009 2010E 2011E 2012E

经营活动现金流量 4599  9137  9520 11420 

投资活动现金流量 -3291  -1137  -3840 -3959 

筹资活动现金流量 -1028  -4042  -23 -23 

现金及现金等价物净增加额 279  3958  5657 7438 

期末现金余额 5319  8098  13755 21193 

每股经营活动现金流（元） 0.32  0.63  0.65 0.79 
数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

主要财务指标 

指标项目 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入增长率 23.39% 26.16% 11.06% 6.36%

营业利润增长率 4.10% 54.33% 27.95% 15.59%

毛利率 33.65% 37.44% 41.33% 43.99%

营业利润率 23.80% 29.11% 33.54% 36.45%

净利润率 16.90% 20.15% 23.45% 25.36%

净资产收益率 11.36% 14.55% 15.83% 15.40%

总资产收益率 8.30% 11.66% 12.80% 12.48%

流动比率 125.01% 297.20% 437.35% 583.16%

资产负债率 18.83% 9.98% 8.51% 7.62%

所得税税率 19.29% 16.69% 17.99% 17.34%

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 
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广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 

 

相关研究报告   
紫金矿业(601899.sh)_公司专题研究报告 黄勇 2009-02-18 

紫金矿业（601899.sh）_中报点评 黄勇 2008-07-29 

新建报告_公司调研简报 黄勇 2008-07-15 

 

 广州 深圳 北京 上海 
地址 广州市天河北路183号

大都会广场 36 楼 

深圳市民田路华融大厦

2501 室 

北京市月坛北街 2 号月坛

大厦 18 层 1808 室 

上海市浦东南路 528

号证券大厦北塔 17楼

邮政编码 510075 518026 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn    

服务热线 020-87555888-612    

 
注：本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布。 

 

免责声明 
本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出

任何保证。报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本

报告的内容而引致的损失承担任何责任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告

做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析

方法，并不代表广发证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，

可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，不得更改或以任何方式传送、

复印或印刷本报告。 


