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紫金矿业   

调整增发方案，A 股融资仍是明智之举 

  热点速评      
 

维持推荐  
 

事件 

紫金矿业发布非公开发行股票预案修订方案的公告。鉴于近期证
券市场发生变化，为了保证本次非公开发行股票顺利实施，公司
对本次非公开发行股票发行价格、发行数量和部分内容进行调整： 

1） 发行价从 4.05 元下调 16.5%至 3.38 元。 

2） 发行股数从 2,421,307,506 增加 10%至 2,662,721,893。 

3） 募资总额从 100 亿元下调 10%至 90 亿元。 

4） 资金用途方面，除了补充流动资金减少 10 亿元，其他项目未
发生变化。 

评论 

下调募资总额和增发价有利于顺利发行。2015 年 6 月以来，上证
综指从高点累计回落 30%，市场情绪大不如前，公司股价也从高
点回落 48%。公司目前股价比调整前增发价低 6%，增发困难较
大。调整后，股价较增发价高 13%，且规模减少 10 亿元，发行
难度有所下降。 

A 股增发仍是明智之举。发行完成后公司总股本将增加 12.3%，
同时每股净资产增厚 18%。公司增发价对应目前净资产为 2.6x 
P/B，高于国际可比黄金公司平均的 1.0x P/B。我们认为，虽然国
内资本市场有所回调，但相比于海外市场的低估值，利用股市募
集资金收购海外资产仍是明智之举。 

 

   

   

  
 

股票代码 601899.SH 02899.HK 

评级  推荐  推荐 

最新收盘价 人民币 3.81 港币 2.03 

目标价 人民币 5.10 港币 3.10 

    

52 周最高价/最低价 人民币 7.49~2.57 港币 3.63~1.81 

总市值(亿) 人民币 698 港币 850 

30 日日均成交额(百万) 人民币 873.73 港币 63.30 

发行股数(百万) 21,573 21,573 

其中：自由流通股(%) 35 27 

30 日日均成交量(百万股) 233.02 29.23 

主营行业  有色金属  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(人民币 百万) 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 49,772 58,761 63,964 66,764 

    增速 2.8% 18.1% 8.9% 4.4% 

归属母公司净利润 2,125 2,345 2,173 2,196 

    增速 -59.2% 10.3% -7.3% 1.1% 

每股净利润 0.10 0.11 0.10 0.10 

每股净资产 1.53 1.56 1.59 2.14 

每股股利 0.08 0.08 0.03 0.03 

每股经营现金流 0.41 0.29 0.25 0.33 

市盈率 38.7 35.0 37.8 37.4 

市净率 2.5 2.4 2.4 1.8 

EV/EBITDA 14.7 16.3 15.0 13.8 

股息收益率 2.1% 2.1% 0.8% 0.8% 

平均总资产收益率 3.2% 3.3% 2.8% 2.6% 

平均净资产收益率 6.4% 7.0% 6.4% 5.5% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  资料来源：彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 
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财务报表和主要财务比率  
 
财务报表（百万元） 2013A 2014A 2015E 2016E 

利润表     

  营业收入 49,772 58,761 63,964 66,764 

  营业成本 40,846 50,882 56,356 58,238 

  营业税金及附加 719 838 895 668 

  营业费用 526 906 768 668 

  管理费用 2,166 2,175 2,431 2,671 

  财务费用 733 768 987 1,055 

  其他 0 0 0 0 

  营业利润 4,022 3,460 3,169 3,691 

  营业外收支 187 136 -7 120 

  利润总额 3,835 3,324 3,177 3,571 

  所得税 973 689 889 893 

  少数股东损益 736 290 114 482 

  归属母公司净利润 2,125 2,345 2,173 2,196 

  EBITDA 6,806 6,512 7,215 7,642 

资产负债表     

  货币资金 4,492 4,140 2,048 5,135 

  应收账款及票据 1,300 1,767 1,894 2,003 

  预付款项 921 650 939 971 

  存货 8,200 10,354 11,271 11,648 

  其他流动资产 3,019 2,708 5,950 6,101 

  流动资产合计 17,932 19,618 22,103 25,857 

  固定资产及在建工程 29,529 33,242 35,658 37,141 

  无形资产及其他长期资产 13,152 15,416 14,948 14,481 

  非流动资产合计 48,967 55,541 57,490 66,511 

  资产合计 66,898 75,160 79,592 92,368 

  短期借款 2,774 4,551 4,751 4,951 

  应付账款及票据 4,594 4,011 3,180 3,522 

  其他流动负债 12,592 14,942 19,450 19,757 

  流动负债合计 19,960 23,504 27,381 28,230 

  应付长期债券 5,406 7,924 7,924 7,924 

  非流动负债合计 13,853 17,987 17,987 17,887 

  负债合计 33,813 41,491 45,368 46,117 

  股东权益合计 33,085 33,669 34,224 46,251 

  少数股东权益 5,473 5,609 5,724 6,206 

  负债及股东权益合计 66,898 75,160 79,592 92,368 

现金流量表     

  净利润 2,861 2,635 2,287 2,678 

  折旧和摊销 2,391 2,650 3,052 3,484 

  营运资本变动 2,108 -546 -899 -19 

  其他 106 995 0 0 

  经营活动现金流 8,842 6,321 5,427 7,198 

  投资活动现金流入 1,633 1,138 0 0 

  投资活动现金流出 10,113 10,390 5,000 4,500 

  投资活动现金流 -8,480 -9,252 -5,000 -4,500 

  股权融资 131 42 0 0 

  银行借款 7,065 8,894 200 200 

  其他 7,682 8,806 0 0 

  筹资活动现金流 -2,595 2,414 -2,518 -1,607 

  汇率变动对现金的影响 -62 8 0 0 

  现金净增加额 -2,294 -509 -2,091 1,092  

 
 
主要财务比率 2013A 2014A 2015E 2016E 

成长能力     

  营业收入 2.8% 18.1% 8.9% 4.4% 

  营业利润 -53.3% -14.0% -8.4% 16.5% 

  EBITDA -37.7% -4.3% 10.8% 5.9% 

  净利润 -59.2% 10.3% -7.3% 1.1% 

盈利能力     

  毛利率 17.9% 13.4% 11.9% 12.8% 

  营业利润率 8.1% 5.9% 5.0% 5.5% 

  EBITDA 利润率 13.7% 11.1% 11.3% 11.4% 

  净利润率 4.3% 4.0% 3.4% 3.3% 

偿债能力     

  流动比率 0.90 0.83 0.81 0.92 

  速动比率 0.49 0.39 0.40 0.50 

  现金比率 0.23 0.18 0.07 0.18 

  资产负债率 50.5% 55.2% 57.0% 49.9% 

  净债务资本比率 11.1% 24.8% 31.0% 16.7% 

回报率分析     

  总资产收益率 3.2% 3.3% 2.8% 2.6% 

  净资产收益率 6.4% 7.0% 6.4% 5.5% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.10 0.11 0.10 0.10 

  每股净资产（元） 1.53 1.56 1.59 2.14 

  每股股利（元） 0.08 0.08 0.03 0.03 

  每股经营现金流（元） 0.41 0.29 0.25 0.33 

估值分析     

  市盈率 38.7 35.0 37.8 37.4 

  市净率 2.5 2.4 2.4 1.8 

  EV/EBITDA 14.7 16.3 15.0 13.8 

  股息收益率 2.1% 2.1% 0.8% 0.8%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
紫金矿业是一家以黄金及有色金属矿产资源勘查和开发为主的大型矿业集团，其控股公司分布在全国二十多个省区和海外近 10 个国
家，是中国控制金属矿产资源最多的企业、中国最大的黄金生产企业、中国第二大矿产铜生产企业、中国六大锌生产企业之一。公司
是国内最大的矿产金生产企业。2007 年，公司的黄金产量在世界主要黄金矿业公司中位居第 10 位。最近几年，随着公司主要矿山紫
金山矿资源濒临枯竭，矿石品位下滑，现金成本大幅增加。目前公司正致力于国内外优质金矿的收购以增加资源储量。  
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传真：(86-0574) 8907-7328 

 福州市鼓楼区五四路 128-1号恒力城办公楼 
38层 02-03室 
邮编：350001  
电话：(86-591) 8625 3088 
传真：(86-591) 8625 3050 

  

     

 

 

北京  上海  香港 
中国国际金融股份有限公司  中国国际金融股份有限公司上海分公司  中国国际金融（香港）有限公司 

北京市建国门外大街 1 号  上海市浦东新区陆家嘴环路 1233 号  香港中环港景街 1 号 

国贸写字楼 2 座 28 层  汇亚大厦 32 层  国际金融中心第一期 29 楼 

邮编：100004  邮编：200120  电话：(852) 2872-2000 

电话：(86-10) 6505-1166  电话：(86-21) 5879-6226  传真：(852) 2872-2100 

传真：(86-10) 6505-1156  传真：(86-21) 5888-8976   

     

深圳  Singapore  United Kingdom 
中国国际金融股份有限公司深圳分公司 

深圳市福田区深南大道 7088号 

招商银行大厦 25楼 2503室 

邮编：518040 

电话：(86-755) 8319-5000 

传真：(86-755) 8319-9229 

 China International Capital  
Corporation (Singapore) Pte. Limited 

#39-04, 6 Battery Road 
Singapore 049909 

Tel: (65) 6572-1999 
Fax: (65) 6327-1278 

 China International Capital 
Corporation (UK) Limited 
Level 25, 125 Old Broad Street 
London EC2N 1AR, United Kingdom 
Tel: (44-20) 7367-5718 
Fax: (44-20) 7367-5719 

 


