
紫金矿业史上最大规模再融资

◎ 见习记者 王乐研

虽然营收与净利润在 2023 年双双

下滑，财务压力犹存，但这并没有影响云

天化回购控股子公司股权的决定。

6 月 14 日晚， 云天化发布公告称，

拟出资 10.55 亿元收购控股子公司云南

磷化集团约 18.6%股份， 这部分股权分

别被建信投资、交银投资持有，交易完成

后， 磷化集团将重新成为云天化的全资

子公司。

公告显示，云天化将通过非公开协议

转让的方式，分别受让交银投资持有的磷

化集团 7.44%股权及建信投资持有的磷

化集团 11.16%股权，受让价格分别为 4.22
亿元、6.33 亿元。 云天化表示，股权受让完

成后，有利于提升公司归母净利润，按去

年业绩表现测算，公司预计在今年下半年

可增加当期归母净利润 1.05 亿元。

截至 6 月 21 日收盘， 云天化报收

19.82 元/股， 跌 0.5%， 总市值 363.6 亿

元。

时隔五年重新控股

云天化全称为云南云天化股份有

限公司，是以磷产业为核心的大型国有

控股上市，成立于 1977 年，1997 年登陆

上交所。 具有磷肥、氮肥、共聚甲醛制造

产业，主营化肥及现代农业 、磷矿采选

及磷化工 、有机新材料 、商贸及制造服

务等。

云天化本次回购股权，源于 2019 年

的一次约定。 彼时云天化为磷化集团引

入建信投资和交银投资两位战略投资

者， 同时也约定了五年后的退出计划。

当时要偿还银行贷款，所以引入约 10 亿

元战略投资债转股。 2022 年 5 月，交银

投资和建信投资同意了第一次两年期的

投资期限延长。 今年是第一次延期期限

届满之年，各方按照原计划安排退出。

资料显示， 磷化集团是云天化的重

要子公司，2023 年盈利高达 11 亿元。 该

公司拥有一座现代化露天磷矿采选基

地，以及昆阳磷矿、晋山磷矿和尖山磷矿

三个大型露天矿山，出产磷矿石、饲料级

磷酸氢钙等产品。 优质资产傍身的情况

下，磷化集团却负债累累。 在 2019 年引

入建信投资和交银投资前 ， 磷化集团

2018 年总资产合计 115.29 亿元，总负债

合 计 85.98 亿 元 ， 资 产 负 债 率 高 达

74.57%。 为了实施债转股，建信投资增

资 6 亿元，交银投资增资 4 亿元。 完成

债转股后，2019 年磷化集团就实现营收

51.2 亿元，归母净利润 1.22 亿元。

数据显示，2023 年磷化集团实现营

收 58.79 亿元， 净利润 11.3 亿元。 2024
年一季度，磷化集团实现净利润 5.13 亿

元 ， 已经接近去年的一半 ， 资产总额

97.05 亿元，负债总额 40.6 亿元，资产负

债率为 41.83%，较 2018 年大幅下降。

根本原因在于业绩

数 据 显 示 ，2023 年 云 天 化 营 收

690.6 亿元，同比下降 8.3%；归母净利润

45.22 亿元，同比下降 24.9%。 对于 2023
年业绩的下滑，云天化解释称，是因为主

要产品市场价格同比下降影响。 虽然净

利润下滑明显，但是云天化依然在 2023
年末进行了豪气分红，合计派发 18 亿元

红利。

今年以来，云天化业绩仍在下滑。第

一季度公司营收 138.57 亿元，同比下降

12.77%，归母净利润 14.59 亿元，同比下

滑 7.18%。 如今，云天化拟受让子公司股

权，重新保全子公司，业内认为，根本原

因还是在于对业绩的提振。

云天化表示，本次受让股权，有利于

加强对重要子公司的控制， 提升公司资

源协同性和协同效率， 提升公司的整体

管理、战略决策水平和市场竞争力，股权

受让完成后， 有利于提升公司归母净利

润， 按 2023 年经审计财务数据测算，可

每年增加公司归母净利润 2.1 亿元。

此外，云天化的资产负债率情况在

近年已有所改善。 自 2016 年云天化实

施债转股开始后，云天化资产负债率从

当年的 92.48%逐渐下降到 2020 年的

83.88%。 2021 年后，随着海外磷肥价格

大幅上涨，拉动国内价格上行。 云天化

作为化肥行业龙头，营收净利润逐渐攀

升 。 同时其对自身生产模式进行了创

新，建立了“长周期”运行模式。 至 2023
年底 ， 云天化的资产负债率已 降至

58.13%。

云天化 10亿回购子公司
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◎ 记者 程梓欣

“矿茅”又有大手笔动作，这次却是

为了还债。

6 月 18 日，紫金矿业公告称，面向

海外投资者完成港股市场再融资 25 亿

美元（约合人民币 181.5 亿元 ），其中包

括可转债 20 亿美元，配售 5 亿美元。

这是紫金矿业史上规模最大的一笔

融资，也是 A+H 上市公司规模最大的一

次海外可转债发行。

然而， 本次发行的资金用途与一向

财大气粗的公司形象并不相符。 据悉，

20 亿美元可转债主要用于偿还公司境

外债务，5 亿美元配售用于海外市场的

业务营运及发展，其中包括并购、营运资

金及一般企业用途。

截至 6 月 21 日收盘，紫金矿业报收

17.32 元，跌 1.37%。

史上最大规模融资

在紫金矿业看来， 本次融资是顺势

而为，利好颇多。

6 月 18 日，公司在微信公众号发文

称， 今年以来受益于金铜价格的上涨以

及控本增效的成果显现 ， 紫金矿业 A
股、H 股股价均创下历史新高，同时港股

首次公开募股 （IPO）市场明显回暖 ，众

多大型公司成功完成可转债、 配股等融

资发行， 公司抓住市场契机迅速启动融

资发行。

本次股本发行最终定价在 5%的折

扣，可转债的票息为 1%，与配售股价相

比的转股溢价为 28%。 具体来看，可转

债的初始转换价为每股 19.84 港元，较 6
月 17 日公司港股收盘价 16.32 港元溢

价 21.57%； 配售的新 H 股每股为 15.5
港元，较 6 月 17 日港股收盘价 16.32 港

元折让 5.02%。

事实上， 所募集资金的用途更值得

关注。 债券方面， 其发行完成后的募集

资金净额预计约为 19.79 亿美元 （约合

人民币 143.68 亿元）， 将主要用于偿还

境外债务；配售方面，其发行完成后的募

集资金净额预计约为 38.71 亿港元 （约

合人民币 36 亿元）， 将用于海外市场的

业务营运及发展，包括并购、营运资金及

一般企业用途。

简而言之， 紫金矿业筹集这笔钱主

要是为了还债。该公司表示，在美元利率

高企的背景下，通过 25 亿美元置换高利

率美元债务，将对降低公司财务费用，优

化资产负债结构形成实质性利好。 据初

步测算，仅置换高利率的美元负债，每年

就可节约财务费用超过 10 亿元人民币。

在 6 月 17 日收盘后，紫金矿业已闪

电启动发行。该公司表示，可转债和配售

均实现了数倍的超额认购， 认购资金多

为全球知名的长线基金、对冲基金。

虽然紫金矿业声称利好颇多， 但二

级市场对此反响平平。 6 月 18 日，紫金

矿业 A 股 、H 股股价分别收跌 0.7% 、

1.47%。

负债背后的并购野心

以“买买买”著称的紫金矿业，如今

也需要举债“回血”了吗？

官网信息显示 ， 紫金矿业成立于

2000 年，先于 2003 年在港交所上市，后

于 2008 年在上交所上市。 公司是一家

在全球范围内从事铜、金、锌、锂、银等金

属矿产资源勘查、开发及工程设计、技术

应用研究的大型跨国矿业集团。

公司在全国 15 个省（区）和海外 15
个国家拥有重要矿业投资项目， 包括境

内的西藏巨龙铜矿。 截至 2023 年 12 月

31 日，公司保有探明、控制及推断的资

源量 (权益法 ) 为铜 7455.65 万吨 、金

2997.53 吨、锌（铅）1067.77 万吨、银 1.47
万吨，锂资源量（当量碳酸锂）1346.59 万

吨。

如此大体量的资源储备离不开公司

频繁的并购动作。

同花顺 iFinD 数据显示，自 2011 年

9 月至今， 紫金矿业累计进行了超过 30
起收并购交易， 收并购对象除了国内矿

产资源，还包括澳大利亚、南非、中亚、南

美洲等地区。 其中，公司于 2015 年并购

的非洲刚果（金）卡莫阿-卡库拉铜矿已

成为全球第三大铜开采综合体， 是世界

上最大的高品位铜矿。

多个境内外矿产投资下， 紫金矿业

业绩面也迎来强劲增长。2019 年至 2023
年， 公司分别实现营收 1360.98 亿元 、

1715.01 亿元 、2251.02 亿元 、2703.29 亿

元、2934.03 亿元； 分别实现归母净利润

42.84 亿 元 、65.09 亿 元 、156.73 亿 元 、

200.42 亿元、211.19 亿元； 总资产也从

2019 年 年 末 的 1238.31 亿 元 暴 增 至

3430.06 亿元，涨幅高达 177%。

与此同时， 巨额负债成为悬在紫金

矿业头上的达摩克利斯之剑。 2024 年一

季报显示 ， 紫金矿业账面货币资金为

211.48 亿元， 短期借款为 241.63 亿元，

一年内到期的非流动负债为 193.36 亿

元。 公司资产负债率已达到 58.3%，较

2019 年年末上涨 8.14%。

在此背景下， 紫金矿业只得不断融

资回血。 仅 2023 年，公司通过发行公司

债 、 中期票据等方式共计融资不超过

72.5 亿元。 就在本次股本发行前， 紫金

矿业还通过上交所公开发行了 2024 年

面向专业投资者科技创新公司债券 (第

一期)，发行规模为 20 亿元。

有业内人士分析称，在有色金属、贵

金属上涨周期，此类举债“回血”的模式

易于实现。 但如果遇到资产价值回调或

者融资渠道收紧， 容易导致公司无力偿

债，引发流动性危机。

海外风险持续上升

尽管要靠借债扩张， 但紫金矿业还

在继续寻找海外“掘金”的机会，本次配

售所募集的资金也是用于海外市场的业

务营运及发展。

华安证券金属新材料首席分析师许

勇其在接受《国际金融报》记者采访时表

示，于国内企业而言，布局海外矿产能够

增加企业底层矿产资源， 增强国内相关

产业链的供应稳定性， 从而提供长远盈

利基础。

但从紫金矿业境外矿产情况来看，

其主要集中于阿根廷、秘鲁、刚果（金）、

巴布新几内亚等国家，这些国家的政治、

社会结构相对不稳定， 往往催生了更大

的风险性。

2019 年，紫金矿业斥资 13.3 亿加元

（约合人民币 70.41 亿元）收购了哥伦比

亚武里蒂卡金矿，2023 年 5 月至 6 月，

该金矿遭到当地非法采矿组织的多轮恐

怖袭击，造成两人死亡，多人受伤。 紫金

矿业还因此收到上交所问询， 被要求说

明大额对外投资的审慎性及合理性，并

补充披露近 3 年对外投资总额等。

许勇其指出，在当前国内外环境下，

收并购海外矿产还需警惕一定风险。 一

方面，部分国家奉行贸易保护主义，海外

矿产资源获取难度持续提升；另一方面，

境外业务还会受到汇率变动和人文环境

等其他因素影响。

实际上， 紫金矿业的海外扩张已经

遭遇波折。

今年 1 月 ， 加拿大矿企索拉里斯

（Solaris Resources）曾宣布计划以 1.3 亿

加元（约合人民币 6.88 亿元）向紫金矿

业出售 15%的股份，以帮助开发厄瓜多

尔的瓦林萨铜矿项目。

当地时间 5 月 21 日， 索拉里斯表

示， 历经加拿大监管机构四个月的审查

后， 公司已经放弃向紫金矿业出售少数

股权的计划。 原因是公司担心该交易难

以及时满足加拿大的外国投资标准，并

且这项计划仍未获得批准。

紫金矿业近五年业绩表现（2019年至 2023年）

张力 摄

巨潮资讯图

责编 | 唐菁阳 ２０24年 6 月 24 日12�|公司


