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笃守宏猷，再攀万重峰 
 

 2025 年 03 月 23 日 

 
➢ 事件：公司发布 2024 年年报。2024 年公司实现营业收入 3036 亿元，同

比增长 3.5%，归母净利润 320.5 亿元，同比增长约 51.76%，实现扣非归母净利

润 316.9 亿元，同比增长约 46.6%。单季度看，24Q4 公司实现营收 732.4 亿

元，同比增长 7.1%，环比减少 8.4%，归母净利润 76.9 亿元，同比增长 55.3%，

环比减少 17.0%，实现扣非归母净利润 79.5 亿元，同比增长 24.0%，环比减少

4.4%。业绩符合此前预告。 

➢ 2024 年归母净利润的增长得益于产品量价齐升，同时成本控制卓有成效。

销量：矿山产金、矿山产铜的销售量同比 2024 年分别增加 1.6%、2.6%，考虑

卡莫阿和玉龙的权益量之后，矿产铜销售增速为 5.2%。价格：矿产金铜 2024 年

销售价格分别同比增长 28.2%和 14.2%至 521 元/克和 5.84 万元/吨。成本：矿

产金、铜销售成本分别同比增长 3.4%、-1.5%至 231 元/克、2.3 万元/吨。成本

下降包括物资采购成本下降、采矿外包工程成本下降等原因。从板块占比来看，

2024 年公司铜业务毛利占比 45.03%，黄金业务占比 30.07%，锌（铅）业务占

比 4.60%，白银、铁矿等其他产品占比 20.30%。 

➢ 2024Q4 归母净利润环比减少 15.8 亿元。主要是由于公允价值变动环比减

利 16.5 亿元（由于公司在三季度股票投资盈利导致 Q3 高基数），减值损失环比

减利 4.95 亿元（主要是固定资产减值损失全年 3.35 亿元和存货跌价损失全年

3.57 亿元，集中在 Q4），所得税减利 5.03 亿元，主要是由于塞尔维亚子公司实

际税率低于 15%，属于全球反税基侵蚀规则立法模板影响的主要实体，因此在报

表中补提了相应的当期所得税费用。增利项主要为毛利环比增长 6.7 亿元，主要

为非主要矿产品板块毛利环比增加 7.2 亿元，主要产品板块中矿产金板块受益于

价格上涨毛利环比增长 4.3亿元，但被冶炼铜锌以及矿产锌的毛利环比下滑抵消，

矿山铜/银板块毛利环比基本持平，投资收益环比增利 3.5 亿元，主要或为投资黄

金企业等业绩环比增长。 

➢ 2025 年公司主要产品产量计划：矿产铜 115 万吨（同比+8 万吨，主要来

自于科卢韦奇产量恢复和卡莫阿三期爬坡），矿产金 85 吨（同比+12 吨，主要来

自于国内海域金矿投产、萨瓦亚尔顿金矿爬坡、山西紫金满产、贵州水银洞爬坡，

海外波格拉复产爬坡、泽拉夫尚产量恢复等），矿产锌（铅）44 万吨，当量碳酸

锂 4 万吨，矿产银 450 吨，矿产钼 1 万吨。 

➢ 投资建议：考虑到公司铜金产量持续增长，铜金价格上涨，我们预计 2025-

2027 年公司将实现归母净利 415 亿元、451 亿元、479 亿元，对应 3 月 21 日

收盘价的 PE 为 11x、10x 和 10x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：项目进度不及预期，铜金锂等金属价格下跌，地缘政治风险，汇

率风险等。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 303,640 329,675 352,355 368,693 

增长率（%） 3.5 8.6 6.9 4.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 32,051 41,501 45,112 47,887 

增长率（%） 51.8 29.5 8.7 6.2 

每股收益（元） 1.21 1.56 1.70 1.80 

PE 15 11 10 10 

PB 3.3 2.7 2.3 2.0 

资料来源：ifind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 3 月 21 日收盘价）   
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1 事件：公司发布 2024 年年报 

2025 年 3 月 21 日，公司发布 2024 年年报。2024 年公司实现营业收入

3036 亿元，同比增长 3.5%，归母净利润 320.5 亿元，同比增长约 51.76%，实现

扣非归母净利润 316.9 亿元，同比增长约 46.6%。单季度看，24Q4 公司实现营

收 732.4 亿元，同比增长 7.1%，环比减少 8.4%，归母净利润 76.9 亿元，同比增

长 55.3%，环比减少 17.0%，实现扣非归母净利润 79.5 亿元，同比增长 24.0%，

环比减少 4.4%。业绩符合此前预告。 

图1：2024 年，公司实现营收 3036 亿元  图2：2024 年，公司实现归母净利 320.5 亿元 

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院 

 
 

资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

图3：2024Q4，公司实现营收 732.4 亿元  图4：2024Q4，公司实现归母净利润 76.9 亿元 

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

公司披露 2025 年产量规划：矿产铜 115 万吨，矿产金 85 吨，矿产锌（铅）

44 万吨，当量碳酸锂 4 万吨，矿产银 450 吨，矿产钼 1 万吨。 
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2 铜金共振，业绩再创新高 

2024 年，面对百年大变局加速演进，地缘政治的严峻考验，叠加能源转型加

速变革交织，新质生产力的不断涌现，紫金矿业持续贯彻落实“提质、控本、增效”

工作总方针，铜、金等主要矿产资源量、产量和利润等经营指标再创历史新高，成

本上升趋势得到有效遏制，全年实现归母净利润再创新高。公司是大型跨国矿业集

团，主要在全球范围内从事铜、金、锌、锂、银、钼等金属矿产资源勘查、开发和

矿业工程研究、设计及应用等，致力为人类提供低碳矿物原料。年末公司市值居全

球金属矿业企业 TOP4。 

2024 年归母净利润同比上升，主要原因是毛利上升。2024 年公司实现营业

收入 3036 亿元，同比增长 3.5%，归母净利润 320.5 亿元，同比增长约 51.76%，

实现扣非归母净利润 316.9 亿元，同比增长约 46.6%。主要原因是公司主要运营

产品量价齐升，尤其是铜、金产品，其中矿山产金、矿山产铜的销售量同比 2024

年分别增加 1.6%、2.6%，考虑卡莫阿和玉龙的权益量之后，矿产铜销售增速为

5.2%。 

图5：2024 年，公司毛利同比增加 154.8 亿元（单位：百万元） 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

分季度同比来看，2024Q4 vs 2023Q4：2024Q4 归母净利润 76.9 亿元，

同比增加 27.4 亿元，核心在于毛利同比增加 45.9 亿元以及费用和税金增利 5.4

亿元，毛利增长主要得益于主要金属品种尤其是铜金等产品量价齐升，减利点主要

是少数股东损益（-5.1 亿元），所得税（-21.6 亿元），主要是由于盈利增长带来的

相应增长。 

分季度环比来看，2024Q4 vs 2024Q3：2024Q4 归母净利润环比减少 15.8

亿元，主要是由于公允价值变动环比减利 16.5 亿元（由于公司在三季度股票投资

盈利导致 Q3 高基数），减值损失环比减利 4.95 亿元（主要是固定资产减值损失全

年 3.35 亿元和存货跌价损失全年 3.57 亿元，集中在 Q4），所得税减利 5.03 亿

10931.18
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元，主要是由于塞尔维亚子公司实际税率低于 15%，属于全球反税基侵蚀规则立

法模板影响的主要实体，因此在报表中补提了相应的当期所得税费用。增利项主要

为毛利环比增长 6.7 亿元，主要为非主要矿产品板块毛利环比增加 7.2 亿元，主要

产品板块中矿产金板块受益于价格上涨毛利环比增长 4.3 亿元，但被冶炼铜锌以

及矿产锌的毛利环比下滑抵消，矿山铜/银板块毛利环比基本持平，投资收益环比

增利 3.5 亿元，主要或为投资黄金企业等业绩环比增长。 

图6：2024Q4 业绩同比变化拆分（单位：百万元）  图7：2024Q4 业绩环比变化拆分（单位：百万元） 

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 
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