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 矿产品量价齐升，保障盈利水平 
西藏珠峰(600338) 
公司发布 2016 年年报：利润同比大幅增长 

公司 2016 年实现营业收入 14.77 亿元，同比下跌 0.99%；实现归属于上
市公司股东的净利润 6.50 亿元，同比增长 306.31%；实现基本每股收益
0.996 元，同比增长 306.28%；公司 2016 年业绩符合预期。 

 

新增选矿系统投产，铅锌矿产量稳步提升 

公司通过多种方式提高采矿效率，同时塔中矿业新建的 100 万吨/年选矿系
统于 2016 年 2 月投入试生产，矿山整体采选产能得到大幅提高。公司全
年累计生产矿石 232.93 万吨，完成年计划的 107.4%。由此，公司报告期
间精矿产品金属量同比均实现较大提升，其中产出铅金属量 5.35 万吨，同
比增加 3.79%；锌金属量 7.41 万吨，同比增加 38.45%，铜、银金属产量
也均创造历史新高。采选产能的提升对公司精矿采选业务收入与利润的增
长起到较大的保障。 

 

主营金属价格稳步上扬，基本面仍具备支撑 

公司主营精矿产品中，铅、锌精矿价格在报告期内均有上涨。2016 年 LME1

三月铅价全年呈现前低后高的走势，全年上涨了 230.5 美元，涨幅为
12.92%；2016 年 LME 三月锌价全年稳步上扬，全年上涨了 958 美元，涨
幅为 59.5%。铅锌金属价格上涨主要由于在矿山供给端收紧和消费端稳定
复苏下，供需格局出现好转。结合国际铅锌小组的测算，2017 年锌精矿供
需缺口仍将持续，金属下游消费有望继续保持增长，铅锌等金属价格仍具
备基本面的高位支撑。 

 

完成不良资产剥离，明确自身发展优势 

公司于报告期内，针对原有锌的冶炼资产，及时调整策略，加快剥离公司
不良资产进度，积极寻找交易方。截止目前，公司已经完成国内主要冶炼
资产处置，实现资产质量和财务状况的改善。公司将总部设在上海，以借
助上海中心城市的金融、信息和人才功能定位，同时立足矿产资源丰富的
我国西部地区，发挥已有领先优势着力布局“一带一路”，致力于发展成为
专业矿业投资和运营公司的格局初成。 

 

矿山盈利水平稳定，维持“增持”评级 

公司受益铅锌精矿价格上涨和矿山采选产能扩张，盈利能力得到进一步提
升，全年利润较同期有大幅增长，预计 2017-2019 年营收为 19.51、23.01、
26.51 亿元，EPS 为 1.32、1.62、1.96 元，对应 PE 为 23、19、15 倍，
维持“增持”评级。 

 

风险提示：金属价格下跌，产品达产不及预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 653.01 

流通 A 股 (百万股) 158.33 

52 周内股价区间 (元) 15.30-37.60 

总市值 (百万元) 19,688 

总资产 (百万元) 1,947 

每股净资产 (元) 1.99  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 1,491 1,477 1,951 2,301 2,651 

+/-%  (38.84) (0.99) 32.11 17.95 15.22 

净利润 (百万元) 160.04 650.26 860.97 1,060 1,278 

+/-%  (40.11) 306.31 32.40 23.10 20.61 

EPS (元) 0.25 1.00 1.32 1.62 1.96 

PE (倍) 123.02 30.28 22.87 18.58 15.40  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101304/67bfe464-70fb-4a3d-9bc2-4da57c2e1a00.pdf
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 389.74 745.17 1,535 2,645 4,067 

现金 106.97 398.36 1,140 2,170 3,537 

应收账款 170.77 125.08 175.45 212.26 239.17 

其他应收账款 10.10 19.53 31.09 31.34 37.58 

预付账款 11.45 42.33 31.34 39.56 46.68 

存货 79.79 143.30 140.46 175.43 189.36 

其他流动资产 10.66 16.57 16.76 16.72 16.72 

非流动资产 817.58 1,202 1,189 1,208 1,077 

长期投资 1.24 1.17 1.26 1.23 1.23 

固定投资 604.79 875.70 899.61 909.68 843.75 

无形资产 2.56 2.27 2.12 1.97 1.82 

其他非流动资产 209.00 322.99 285.94 295.20 230.20 

资产总计 1,207 1,947 2,724 3,853 5,144 

流动负债 532.94 644.86 560.50 629.76 642.10 

短期借款 32.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 207.97 161.37 180.27 214.20 234.89 

其他流动负债 292.97 483.49 380.23 415.56 407.20 

非流动负债 4.02 3.66 3.90 3.86 3.81 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 4.02 3.66 3.90 3.86 3.81 

负债合计 536.96 648.52 564.41 633.62 645.91 

少数股东权益 4.00 1.06 1.06 1.06 1.06 

股本 653.01 653.01 653.01 653.01 653.01 

资本公积 22.36 22.36 22.36 22.36 22.36 

留存公积 315.01 965.27 1,483 2,543 3,821 

归属母公司股 666.37 1,298 2,159 3,219 4,497 

负债和股东权益 1,207 1,947 2,724 3,853 5,144  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1,491 1,477 1,951 2,301 2,651 

营业成本 952.88 441.56 569.77 643.72 717.68 

营业税金及附加 43.53 84.58 111.74 131.79 151.85 

营业费用 95.07 108.21 136.75 163.74 187.72 

管理费用 129.43 107.33 142.58 173.12 196.43 

财务费用 (21.43) (15.26) (31.82) (68.49) (118.11) 

资产减值损失 85.70 (3.21) 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 (0.08) (3.35) 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 (5.92) 18.91 0.00 0.00 0.00 

营业利润 200.27 769.11 1,022 1,257 1,516 

营业外收入 1.45 1.61 1.61 1.61 1.61 

营业外支出 1.02 4.72 4.72 4.72 4.72 

利润总额 200.69 765.99 1,019 1,254 1,513 

所得税 61.09 118.67 157.83 194.29 234.33 

净利润 139.60 647.33 860.97 1,060 1,278 

少数股东损益 (20.43) (2.93) 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 160.04 650.26 860.97 1,060 1,278 

EBITDA (倍) 251.93 831.75 1,097 1,310 1,530 

EPS (元) 0.25 1.00 1.32 1.62 1.96  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 (38.84) (0.99) 32.11 17.95 15.22 

营业利润 (39.81) 284.04 32.87 23.03 20.56 

归属母公司净利润 (40.11) 306.31 32.40 23.10 20.61 

获利能力 (%)      

毛利率 36.11 70.10 70.79 72.03 72.93 

净利率 10.73 44.03 44.13 46.06 48.21 

ROE 24.02 50.11 39.88 32.93 28.43 

ROIC 20.31 88.33 95.45 112.15 146.90 

偿债能力      

资产负债率 (%) 44.47 33.30 20.72 16.44 12.56 

净负债比率 (%) 26.72 0.04 0.05 0.05 0.04 

流动比率 0.73 1.16 2.74 4.20 6.33 

速动比率 0.57 0.93 2.49 3.92 6.04 

营运能力      

总资产周转率 1.18 0.94 0.84 0.70 0.59 

应收账款周转率 9.03 9.02 11.72 10.76 10.62 

应付账款周转率 4.89 2.39 3.34 3.26 3.20 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.25 1.00 1.32 1.62 1.96 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.30 0.89 1.29 1.67 1.92 

每股净资产(最新摊薄) 1.02 1.99 3.31 4.93 6.89 

估值比率      

PE (倍) 123.02 30.28 22.87 18.58 15.40 

PB (倍) 29.55 15.17 9.12 6.12 4.38 

EV_EBITDA (倍) 75.85 22.97 17.42 14.58 12.49  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 196.48 579.23 842.06 1,093 1,251 

净利润 139.60 647.33 860.97 1,060 1,278 

折旧摊销 73.09 77.91 106.87 121.42 132.37 

财务费用 (21.43) (15.26) (31.82) (68.49) (118.11) 

投资损失 5.92 (18.91) 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 (117.06) (127.63) (154.49) (38.26) (59.37) 

其他经营现金 116.34 15.79 60.53 18.74 17.39 

投资活动现金 (206.83) (413.99) (132.15) (132.03) (1.23) 

资本支出 323.17 436.92 130.83 130.83 0.00 

长期投资 (113.81) 32.79 0.09 (0.03) 0.00 

其他投资现金 2.53 55.72 (1.23) (1.23) (1.23) 

筹资活动现金 (6.19) 109.89 31.85 68.49 118.11 

短期借款 0.00 (32.00) 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 494.67 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (554.01) 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 53.14 141.89 31.85 68.49 118.11 

现金净增加额 (12.09) 292.70 741.76 1,030 1,367  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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