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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 12.01 元

总市值/流通市值 316201/315409 百万元

52周最高价/最低价 12.91/7.46 元

近 3 个月日均成交额 1881.61 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《紫金矿业（601899.SH）-金铜价格回落，逆周期并购启动助力

中长期成长性》 ——2022-10-24

《紫金矿业（601899.SH）半年度报告点评：核心业绩指标创历

史新高，锂资源“两湖一矿”布局形成》 ——2022-08-15

《紫金矿业（601899.SH）半年度预增公告点评：核心矿产品放

量驱动业绩高增长，锂资源布局持续取得突破》——2022-07-11

《紫金矿业（601899.SH）2022 年一季报点评：核心矿产品量价

齐升助力业绩高增长，铜矿产销量呈爆发式增长态势》 ——

2022-04-12

《紫金矿业-601899-深度报告：景气周期叠加世界级项目逐步投

产，积极布局新能源新材料产业》 ——2022-03-30

公司发布2022年年报：实现营收2703.29亿元，同比+20.09%；实现归母净
利润200.42亿元，同比+27.88%；实现扣非归母净利润195.31亿元，同比
+33.04%；实现经营活动产生的现金流量净额286.79亿元，同比+10%。

核心矿产品产量方面：2022年，公司矿产金产量56.4吨，同比+18.76%；矿
产铜产量87.7万吨(包含卡莫阿权益产量15.0万吨)，同比+48.72%，公司
新增矿产铜约29万吨，增量贡献约占全球当年净增量的40%，成为全球主要
铜企矿产铜增长最多的公司；矿产锌产量40.2万吨，同比+1.48%；矿产银
产量387.5吨，同比+25.47%。公司成长为全球第6大铜生产企业，全球第9
大金生产企业，全球第4大铅锌生产企业。

逆周期并购发力，连续并购助力中长期成长性。逆周期并购是公司一以贯之
核心发展战略，公司频频出手收购多个项目：①收购新疆乌恰县萨瓦亚尔顿
金矿；②收购山东海域金矿30%权益；③收购苏里南Rosebel金矿项目；④
收购安徽沙坪沟钼矿；四个并购项目的对价合计达到约130亿元人民币。

公司年初发布三年(2023-2025年)规划和2030年发展目标纲要。2023-2025
年部分矿种主要产量规划目标：矿产铜2023年产量95万吨，同比+10.5%，
2025年产量117万吨，年复合增长约11%；矿产金2023年产量72吨，同比
+28.6%，2025年产量90吨，年复合增长约17%；碳酸锂2023年产量0.3万
吨，2025年产量将达到12万吨%。

锂资源布局异军突起，“两湖一矿”格局形成。公司于2021年10月收购阿
根廷3Q锂盐湖项目，总资源量约763万吨LCE；项目一期年产2万吨电池级
碳酸锂项目预计将于2023年底建成投产。公司于2022年4月收购西藏拉果
错锂盐湖70%股权，该盐湖碳酸锂备案资源量约216万吨；项目一期年产2
万吨电池级氢氧化锂项目预计将于2023年底建成投产。公司于2022年6月
收购湖南厚道矿业，获得湖南道县湘源铷锂多金属矿，项目一期30万吨/年
已建成投产，项目二期500万吨/年工程正积极推进。综上，公司所控制的
“两湖一矿”资源量已超过1000万吨LCE，远景规划的年产能有望达到12-15
万吨LCE。

风险提示：项目建设进度不达预期，矿产品销售价格不达预期。

投资建议：维持 “买入”评级。

预计公司2023-2025年营收为2655/2751/2952亿元，同比增速-1.8%/3.6%/
7.3%；归母净利润为 240.8/288.4/381.2 亿元，同比增速 20.2%/19.8%/
32.2%；摊薄EPS为 0.91/1.10/1.45元，当前股价对应PE为13/11/8X。考
虑到公司是国内有色上市公司核心标的，矿产资源储量丰富，国际化进程不
断加快，战略延伸积极布局新能源新材料产业助力能源转型，核心矿种实现
多元化布局，中长期成长路径明确，未来有望跻身全球超一流国际矿业企业，
维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 225102 270329 265502 275144 295154

(+/-%) 31.3% 20.1% -1.8% 3.6% 7.3%

净利润(百万元) 15673 20042 24081 28840 38119

(+/-%) 140.8% 27.9% 20.2% 19.8% 32.2%

每股收益（元） 0.60 0.76 0.91 1.10 1.45

EBIT Margin 11.4% 11.6% 12.4% 14.2% 17.5%

净资产收益率（ROE） 22.1% 22.5% 22.8% 22.9% 25.0%

市盈率（PE） 16.7 15.8 13.1 11.0 8.3

EV/EBITDA 11.3 12.1 12.3 10.6 8.4

市净率（PB） 3.70 3.56 2.99 2.51 2.07

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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 2022 年实现归母净利润约 200 亿元，同比+27.88%

公司发布 2022 年年报：全年实现营收 2703.29 亿元，同比+20.09%；实现归母净

利润 200.42 亿元，同比+27.88%；实现扣非归母净利润 195.31 亿元，同比+33.04%；

实现经营活动产生的现金流量净额 286.79 亿元，同比+10%。公司 22Q4 实现营收

661.38 亿元，同比+17.84%，环比-7.80%；实现归母净利润 33.75 亿元，同比

-22.78%，环比-16.40%；实现扣非归母净利润 36.08 亿元，同比-13.92%，环比

-7.46%；实现经营活动产生的现金流量净额 67.30 亿元，同比-18.50%，环比

+5.60%。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

核心矿产品产量方面：2022 年，公司矿产金产量 56.4 吨，同比+18.76%；矿产铜

产量 87.7 万吨(包含卡莫阿权益产量 15.0 万吨)，同比+48.72%，公司新增矿产铜

约 29 万吨，增量贡献约占全球当年净增量的 40%，成为全球主要铜企矿产铜增长

最多的公司；矿产锌产量 40.2 万吨，同比+1.48%；矿产银产量 387.5 吨，同比

+25.47%。公司成长为全球第 6 大铜生产企业，全球第 9 大金生产企业，全球第 4

大铅锌生产企业。

图3：公司 2022 年核心矿产品产量数据 图4：公司 2022 年核心矿产品分季度产量数据

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

核心矿产品成本方面：2022 年，公司矿产金单位营业成本为 191.77 元/克，同比

+8.82%；矿产铜加权平均单位营业成本为 19862 元/吨，同比+9.17%；矿产锌单位

营业成本为 8017 元/吨，同比+8.80%。
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从毛利率角度来看，2022 年公司综合毛利率为 15.74%，同比增加 0.30 个百分点，

若剔除冶炼加工产品，矿产品毛利率为 54.29%，同比下降 4.69 个百分点，其中

矿产金毛利率为 47.97%，同比下降 1.49 个百分点，矿产铜毛利率为 59.53%，同

比下降 6.52 个百分点，矿产锌毛利率为 48.69%，同比上升 0.82 个百分点。

图5：公司矿产金单位销售价格、成本、毛利（元/克） 图6：公司矿产铜单位销售价格、成本、毛利（元/吨）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图7：公司矿产铜单位销售成本拆分（元/吨） 图8：公司核心矿产品毛利率变化情况

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

财务数据方面：截至 2022 年末，公司资产负债率 59.33%，相比 2021 年末上升 3.86

个百分点，公司盈利能力提升但资产负债率也有所提升的主要原因系公司 2022

年有较多的并购支出。公司 2022 年销售费用约 6.20 亿元，同比+50.36%；管理费

用约 62.65 亿元，同比+18.02%；研发费用约 12.32 亿元，同比+59.80%；财务费

用约 19.05 亿元，同比+27.30%；公司 2022 年期间费用率合计 3.71%，相比前年

全年水平上升 0.16 个百分点。
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图9：公司资产负债率变化情况 图10：公司期间费用率变化情况

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

公司年报当中还着重介绍了资源储量和资源量的变动情况。截至 2022 年 12 月 31

日，公司保有探明和控制及推断的资源量：铜 7371.86 万吨、金 3117.39 吨、锌

(铅)1118.33 万吨、银 14611.80 吨，锂资源量(当量碳酸锂)1215.21 万吨；其中

保有可信储量和证实储量：铜 3209.44 万吨，占资源总量的 43.54%；金 1190.99

吨，占资源总量的 39.20%；锌(铅)479.93 万吨，占资源总量的 42.91%；银 1864.18

吨，占资源总量的 12.76%(主要为伴生矿)；锂储量(当量碳酸锂)429.05 万吨，占

资源总量的 35.31%。

表1：2020-2022 年公司主要矿产权益资源量变动

矿种 投资并购 自主勘查新增 期末资源总量

铜（万吨） 676.21 332 7,371.86

金（吨） 1,106.70 187 3,117.39

银（吨） 4,165.52 1,880 14,611.80

铅锌（万吨） 11.10 86 1,118.33

当量碳酸锂（万吨） 1,203.87 11.34 1,215.21

钼（万吨） 224.99 4 302.00

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

 2022 年逆周期并购发力，连续并购助力中长期成长性

①收购新疆乌恰县萨瓦亚尔顿金矿。7月 14 日公司下属全资子公司紫金西北公司

通过协议转让方式收购阿历克斯投资有限公司持有的新疆伟福矿业有限公司

100%股权，股权转让对价约为 4.61 亿元，同时出资 3823.61 万元收购阿历克斯等

债权人持有的对伟福矿业和新疆同源矿业有限公司的债权，合计出资人民币约

4.99亿元。本次收购完成后，公司将持有同源矿业70%的股权以及对同源矿业2.63

亿元的债权，同源矿业持有新疆乌恰县萨瓦亚尔顿金矿 100%权益。萨瓦亚尔顿金

矿位于新疆乌恰县乌鲁克恰提乡，根据勘探报告，矿区内（331+332+333）矿石量

7,653.99 万吨，金金属量 119.5 吨，平均品位 1.56 克/吨，项目资源量达超大型

规模。另外根据预可研报告，项目规划建设规模为 8000 吨/天，年处理矿石量为

264 万吨，建设期 2 年，生产期 25 年。矿山浅部露天开采，先露天后井下，井下

开采采用无底柱分段崩落回采。项目建设总投资预计 14.3 亿元，项目产品为载金

炭，年产金约 2.76 吨。

②收购山东海域金矿 30%权益。10 月 11 日公司与山东博文矿业签署《股权转让协

议》，拟出资人民币 39.845 亿元收购山东瑞银矿业发展有限公司 30%股权，瑞银

矿业持有莱州市瑞海矿业有限公司 100%股权，瑞海矿业持有山东省莱州市三山岛

北部海域金矿 100%权益。海域金矿位于山东省莱州市北部，该矿为近年国内最大
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金矿，保有金资源量 562.37 吨，平均品位 4.20 克/吨，瑞海矿业于 2021 年 7 月

取得采矿许可证。根据初步开发方案，项目设计采选规模为 12000 吨/日，已取得

采矿许可证、项目核准、环评批复、节能批复及安全设施设计审查批复，证照基

本齐全；项目建设总投资约 60 亿元，截至目前已投资约 14 亿元，预计将于 2025

年建成投产，项目达产后年产黄金约 15-20 吨，服务年限 23 年，矿山早期将开采

高品位矿体(约 6 克/吨)，达产后年产金可望超过 20 吨。

③收购苏里南 Rosebel金矿项目。公司于 10月 18日与加拿大多伦多上市公司 IMG

签署《股份收购协议》，公司将通过境外全资子公司 Silver Source Group Limited

出资 3.6 亿美元收购 IMG 持有的 Rosebel Gold Mines N.V.(RGM)95%的 A 类股份

股权和 100%的 B 类股份股权。RGM 拥有苏里南 Rosebel 金矿项目(包含 Rosebel

矿区和 Saramacca 矿区)。截至 2021 年底，Rosebel 金矿项目(包括 12 个矿床以

及低品位矿堆)按 100%权益的总资源量为矿石量 1.96 亿吨，金金属量为 699.2 万

盎司(约 217 吨)，平均品位 1.11 克/吨，其中资源量超过 100 万盎司的有 4 个矿

床；储量包括 7 个矿床及低品位矿堆，金金属量为 382.9 万盎司(约 119 吨)，平

均品位 1.09 克/吨。Rosebel 金矿为南美洲最大的在产金矿之一，2019-2021 年项

目按 100%权益的金产量分别为26.5/24.5/18.8万盎司(约 8.2/7.6/5.8吨)，2022

年以来生产经营有显著好转，上半年实际黄金产量 11.2 万盎司(约 3.5 吨)。根据

IMG 于 2022 年 2 月发布的矿山规划，Rosebel 金矿项目排产服务年限为 12 年

(2022-2033 年)，年均产金 27.7 万盎司(约 8.6 吨)，总计 332.7 万盎司（约 103.5

吨)，其中 2024-2032 年均产金 31.2 万盎司(约 9.7 吨)。

④收购安徽沙坪沟钼矿。公司通过公开摘牌的方式，以人民币 59.1 亿元获得安徽

金沙钼业有限公司 84%股权，并于 10 月 21 日签订《产权交易合同》。金沙钼业

持有安徽省金寨县沙坪沟钼多金属矿勘探权，目前正在办理探转采手续。沙坪沟

钼矿为世界级超大待开发斑岩型钼多金属矿床，保有钼资源量 245.94 万吨，其中

探矿权内钼资源量 233.78 万吨，平均品位 0.143%。根据开发利用方案，沙坪沟

钼矿设计采选矿石生产能力为 1000 万吨/年，项目最终产品为钼精矿(含钼品位

57%)。该项目建设期 4.5 年，总投资预计 72 亿元，其中建设投资 64 亿元，建成

达产后年均产钼精矿含钼2.72万吨。产品销售价格按照钼精矿含钼15万元/吨(含

税)计，年均利润总额 10 亿元，项目投资内部收益率 12.48%，投资回收期为 10.4

年(含 4.5 年建设期)。

 公司发布三年(2023-2025 年)规划和 2030 年发展目标纲要

公司董事会适应内外形势改变，修订形成《公司三年(2023-2025 年)规划和 2030

年发展目标纲要》。公司力争到 2030 年建成“绿色高技术一流国际矿业集团”，

核心战略定位包括：1)全球化、项目大型化、资产证券化；2)专注矿业、资源优

先、协同发展；3)共同发展、绿色低碳、全面提升 ESG 水平。公司在《纲要》当

中还给出来 2023-2025 年主要产量规划目标：矿产铜 2023 年产量 95 万吨，同比

+10.5%，2025 年产量 117 万吨，年复合增长约 11%；矿产金 2023 年产量 72 吨，

同比+28.6%，2025 年产量 90 吨，年复合增长约 17%；矿产锌(铅)2023 年产量 45

万吨，同比+2.3%，2025 年产量 48 万吨，年复合增长约 3%；矿产银 2023 年产量

390 吨，同比+0.8%，2025 年产量 450 吨，年复合增长约 5%。公司在《纲要》当

中还新增碳酸锂和矿产钼的产量指引：碳酸锂 2023 年产量 0.3 万吨，2025 年产

量将达到 12 万吨；矿产钼 2023 年产量 0.6 万吨，同比+50%，2025 年产量 1.6 万

吨，年复合增长将达到约 59%。

未来 3 年成长性仍然值得期待。2021-2022 年是公司实现高速增长的重要之年，

尤其是矿产铜产销量规模已经迈上新的台阶，刚果(金)卡莫阿-卡库拉铜矿、塞尔

维亚佩吉铜金矿和西藏巨龙铜矿三大世界级铜矿相继投产。2023-2025 年，公司
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成长性仍然值得期待，除了铜和金之外，锂和钼的增长成为新的亮点，公司核心

矿种布局更加多元。

公司 2030 年远景规划是：矿业板块继续发力，新能源新材料板块成为新的增长生

力军；公司控制的资源储量、主要产品产量、销售收入、资产规模、利润等综合

指标排名进入全球一流矿业行列，主要经济指标和铜、金矿产品产量进入全球 3-5

位，锂进入全球前 10 位；在公司规模继续扩大的基础上，2029 年实现碳达峰；

全面建成先进的全球运营管理体系和 ESG 可持续发展体系，基本形成全球矿业行

业竞争力和比较竞争优势，达成“绿色高技术一流国际矿业集团”目标。

表2：公司主要矿产品产量指标

单位 2022 年 2023 年 2025 年 年复合增长率

矿产铜 万吨 86 95 117 11%

矿产金 吨 56 72 90 17%

矿产锌&铅 万吨 44 45 48 3%

矿产银 吨 387 390 450 5%

碳酸锂 万吨 - 0.3 12 -

矿产钼 万吨 0.4 0.6 1.6 59%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究生整理

图11：公司重要增量项目

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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投资建议：维持“买入”评级。预计公司 2023-2025 年营收为 2655/2751/2952

亿元，同比增速-1.8%/3.6%/7.3%；归母净利润为 240.8/288.4/381.2 亿元，同比

增速 20.2%/19.8%/32.2%；摊薄 EPS 为 0.91/1.10/1.45 元，当前股价对应 PE 为

13/11/8X。考虑到公司是国内有色上市公司核心标的，矿产资源储量丰富，国际

化进程不断加快，战略延伸积极布局新能源新材料产业助力能源转型，核心矿种

实现多元化布局，中长期成长路径明确，未来有望跻身全球超一流国际矿业企业，

维持“买入”评级。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 14222 20244 17134 28020 46080 营业收入 225102 270329 265502 275144 295154

应收款项 3805 12257 12038 12475 13382 营业成本 190351 227784 221066 224078 230660

存货净额 19309 28104 27550 27939 28796 营业税金及附加 3460 4268 3983 4127 4427

其他流动资产 6785 13253 13016 13489 14470 销售费用 412 620 637 660 708

流动资产合计 47064 79644 75525 87710 108515 管理费用 5309 6265 5894 6108 6552

固定资产 74145 94613 110386 126130 141865 研发费用 771 1232 1062 1101 1181

无形资产及其他 47531 68280 65549 62818 60086 财务费用 1496 1905 1328 1376 1476

投资性房地产 30226 38440 38440 38440 38440 投资收益 1692 2874 4430 5348 6691

长期股权投资 9628 25067 25067 25067 25067

资产减值及公允价值变

动 366 (177) (300) (300) (300)

资产总计 208595 306044 314966 340164 373973 其他收入 (1046) (1239) (662) (701) (781)

短期借款及交易性金融

负债 27699 31312 20000 20000 20000 营业利润 25087 30946 36063 43142 56941

应付款项 7837 13493 13227 13414 13825 营业外净收支 (293) (953) (250) (250) (250)

其他流动负债 14766 26365 26308 26700 27556 利润总额 24794 29993 35813 42892 56691

流动负债合计 50302 71170 59535 60114 61381 所得税费用 5194 5226 6446 7720 10204

长期借款及应付债券 50374 92690 92690 92690 92690 少数股东损益 3927 4725 5286 6331 8368

其他长期负债 15021 17729 17729 17729 17729 归属于母公司净利润 15673 20042 24081 28840 38119

长期负债合计 65395 110419 110419 110419 110419 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 115698 181589 169954 170533 171800 净利润 15673 20042 24081 28840 38119

少数股东权益 21863 35513 39213 43644 49502 资产减值准备 (207) (20) 0 0 0

股东权益 71034 88943 105799 125987 152671 折旧摊销 7796 9727 6659 6687 6696

负债和股东权益总计 208595 306044 314966 340164 373973 公允价值变动损失 (366) 177 300 300 300

财务费用 1496 1905 1328 1376 1476

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (5790) (11986) 687 (721) (1477)

每股收益 0.60 0.76 0.91 1.10 1.45 其它 2295 2040 3700 4432 5857

每股红利 0.28 0.44 0.27 0.33 0.43 经营活动现金流 19401 19980 35426 39538 49496

每股净资产 2.70 3.38 4.02 4.79 5.80 资本开支 (16081) (26752) (20000) (20000) (20000)

ROIC 15% 15% 12% 14% 18% 其它投资现金流 (974) (2843) 0 0 0

ROE 22% 23% 23% 23% 25% 投资活动现金流 (19584) (45034) (20000) (20000) (20000)

毛利率 15% 16% 17% 19% 22% 权益性融资 2759 774 0 0 0

EBIT Margin 11% 12% 12% 14% 17% 负债净变化 7044 32693 0 0 0

EBITDA Margin 15% 15% 15% 17% 20% 支付股利、利息 (7337) (11475) (7224) (8652) (11436)

收入增长 31% 20% -2% 4% 7% 其它融资现金流 277 (12133) (11312) 0 0

净利润增长率 141% 28% 20% 20% 32% 融资活动现金流 2450 31076 (18536) (8652) (11436)

资产负债率 66% 71% 66% 63% 59% 现金净变动 2266 6022 (3110) 10886 18060

息率 2.8% 3.6% 2.3% 2.7% 3.6% 货币资金的期初余额 11955 14222 20244 17134 28020

P/E 16.7 15.8 13.1 11.0 8.3 货币资金的期末余额 14222 20244 17134 28020 46080

P/B 3.7 3.6 3.0 2.5 2.1 企业自由现金流 6138 (3088) 14291 18003 27552

EV/EBITDA 11.3 12.1 12.3 10.6 8.4 权益自由现金流 13459 17472 (1260) 14052 23898

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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