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Tabl e_Title 

华钰矿业（601020.SH） 

锑价上涨，助地区龙头业绩增加 
Table_Summary  

核心观点： 

 环保督查严格执行，供给收缩引发锑价上涨 

受环保督察影响,部分规模小、无环保措施的矿山停产，导致锑的产量

下降，引发锑价上涨。据 USGS 和中国有色协会数据，我国锑产量占全球

超过 75%，而我国的锑供应逐年减少， 2015 年我国锑产品产量约 20 万吨，

同比下降 23.6%；锑精矿产量约 11 万吨，同比下降 18.1%。随着环保标准

和安全标准日益严格，锑矿山企业的开工率持续下降，关停和减产情况逐

渐增加，行业供需情况整体改善，促进了锑价格的上涨。 

 公司产业布局完善，多金属矿业绩稳定 

华钰矿业是西藏地区大型铅锌多金属矿业企业，主要从事有色金属采

矿、选矿、地质勘查及贸易业务，主要产品包括锌精矿、铅锑精矿（含银）、

铜精矿等,多金属矿产业绩稳定。产品主营业务收入中，锌精矿占比 30%；

铅锑精矿产品收入占比达约 69%，其中锑占比 11%, 银占比 31%，铅占比

27%；铜精矿铜占比 1%。2015 年锑金属产量 4524 吨。公司拥有 2 个采矿

证和 4 个探矿权证，现拥有铅、锌、铜、锑、白银资源储量分别达 83.04

万吨、126.7 万吨、2.8 万吨、18.73 万吨、2141.37 吨。  

 地区龙头业绩有望持续改善 

华钰矿业作为地区产业龙头，成为西藏第二批找矿突破战略行动整装

勘查区内已探明资源量和生产能力最大的企业，立足西藏自治区有色金属

资源成矿条件及勘探程度低等优势，未来资源勘探前景及采选增长潜力较

大，盈利能力明显。目前，受益于锑价上涨，铅锌价格亦处上涨通道，我

们预估公司 2016-2018 年 EPS 分别为 0.44 元、0.80 元、1.19 元，PE 为 87.78、

48.10、32.32，给予公司“买入”评级。 

 风险提示 

金属价格大幅波动，环保执行力度不及预期。 

 

 12-15 年业绩分别为 0.5 元/股、XX 元/股、XX 元/股 

预计公司 12 年 EPS 0.60 元/股（未包含焦化减值），考虑焦化关停影响

上调 13-14 年 EPS 至 1.80 和 2.33 元/股（原先为 0.98 和 1.15），13 年 PE 仅

10 倍，远低于行业平均 13-14 倍。公司目前市值不到 100 亿，为市值最小

的焦煤股。 

 风险提示 

新矿建设低预期；焦化厂大幅减值； 

盈利预测： 

Table_Excel1 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 669.32  598.35  729.82  1046.38  1376.07  

增长率(%) 33.84% -10.60% 21.97% 43.37% 31.51% 

EBITDA(百万元) 330.39  291.71  364.05  599.20  850.07  

净利润(百万元) 204.10  162.53  230.04  419.86  624.82  

增长率(%) 61.70% -20.37% 41.53% 82.52% 48.82% 

EPS（元/股） 0.44  0.35  0.44  0.80  1.19  

市盈率（P/E） 0.00  0.00  87.78  48.10  32.32  

市净率（P/B） 0.00  0.00  13.23  11.15  8.66  

EV/EBITDA 1.18  0.47  56.21  33.58  23.03  

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 

 

Table_Grade 

公司评级 买入 

当前价格 38.74 元 

  

  

报告日期 2017-03-03 

 
Tabl e_Chart  

相对市场表现 
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Table_Aut hor 分析师： 巨国贤 S0260512050006 

 0755-82535901 

 juguoxian@gf.com.cn 

分析师： 赵 鑫 S0260515090002 

 02160759794 

 gzzhaoxin@gf.com.cn 

 

Table_Report  相关研究： 
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Tabl e_Excel2 
 附表1：华钰矿业矿权情况（银为吨，其他为万吨） 

矿权名称 锌 铅 锑 银 铜 

扎西康铅锌多金属矿 63.67 36.21 10.83 1399.17 

 拉屋铜锌多金属矿 3.07 0.52 

 

29.85 1.61 

桑日则铅锌多金属矿详查 0.79 0.43 0.1 10.17 

 拉屋铜铅锌矿详查 5.28 1.93 

 

97.13 1.19 

查个勒铅锌矿详查 36.7 23.89 

   柯月铅矿详查 17.21 20.06 7.8 605.05 

 合计 126.72 83.04 18.73 2141.37 2.8 

数据来源：公司招股说明书、广发证券发展研究中心 

图1：华钰矿业2015年主营业务构成 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

图2：全球和我国锑产量变化（吨） 

 

数据来源：USGS，广发证券发展研究中心 

图3：我国锑品和锑精矿产量 
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数据来源：中国有色金属工业协会，广发证券发展研究中心 

图4：锑下游需求分布 

 
数据来源：USGS，广发证券发展研究中心 
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附图5：2012-2017年上期所铜价格变化  附6：2012-2017年上期所铅价格变化 

 

 

 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心  数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

图7：2012-2017年上期所锌价格变化  图8：2016-2017年锑精矿价格变化 

 

 

 
数据来源：wind、广发证券发展研究中心  数据来源：百川资讯、广发证券发展研究中心 
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产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产 197  387  498  844  1,344   经营活动现金流 344  256  111  519  716  

货币资金 27  159  153  493  985   净利润 203  159  227  414  616  

应收及预付 112  141  267  268  271   折旧摊销 71  84  80  86  91  

存货 58  86  68  74  79   营运资金变动 26  -23  -176  38  29  

其他流动资产 1  1  11  12  13   其它 44  35  -21  -19  -19  

非流动资产 1,708  1,806  1,872  1,849  1,844   投资活动现金流 -317  -208  -191  -101  -126  

长期股权投资 0  0  0  0  0   资本支出 -317  -208  -191  -101  -126  

固定资产 733  709  731  654  607   投资变动 0  0  0  0  0  

在建工程 143  244  238  246  253   其他 0  0  0  0  0  

无形资产 799  778  820  855  895   筹资活动现金流 -43  22  -25  -150  -150  

其他长期资产 33  74  84  94  89   银行借款 540  417  -22  -150  -150  

资产总计 1,905  2,192  2,370  2,693  3,188   债券融资 -522  -360  -3  0  0  

流动负债 412  517  596  641  622   股权融资 0  42  0  0  0  

短期借款 36  22  150  150  94   其他 -61  -77  0  0  0  

应付及预收 286  393  345  390  427   现金净增加额 -16  70  -106  268  440  

其他流动负债 90  101  100  95  87   期初现金余额 95  27  159  153  493  

非流动负债 297  175  172  172  172   期末现金余额 79  97  54  421  933  

长期借款 293  172  172  172  172         

应付债券 0  0  0  0  0         

其他非流动负债 4  3  0  0  0         

负债合计 708  692  768  813  794         

股本 468  468  526  526  526   
主要财务比率    资本公积 10  10  10  10  10   

留存收益 

 

467  384  777  1,070  1,483   至12月31日 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

归属母公司股东权

益 

1,156  1,421  1,525  1,810  2,331   成长能力(%)           

少数股东权益 40  79  76  71  62   营业收入增长 33.8% -10.6% 22.0% 43.4% 31.5% 

负债和股东权益 1,905  2,192  2,370  2,693  3,188   营业利润增长 84.5% -20.1% 45.8% 90.6% 51.0% 

       归属母公司净利润增长 61.7% -20.4% 41.5% 82.5% 48.8% 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）        

 毛利率 56.7 57.3 69.1 56.7% 57.3% 

至 12 月 31 日 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  净利率 30.4% 26.6% 31.1% 39.6% 44.8% 

营业收入 669  598  730  1046  1376   ROE 17.6% 11.4% 15.1% 23.2% 26.8% 

营业成本 290  256  293  308  323   ROIC 13.5% 10.6% 12.6% 23.5% 35.5% 

营业税金及附加 22  26  29  43  56   偿债能力           

销售费用 3  3  4  6  7   资产负债率(%) 37.2% 31.6% 32.4% 30.2% 24.9% 

管理费用 95  106  120  176  230   净负债比率 32.7% 9.1% 16.9% -3.7% -25.8% 

财务费用 34  30  31  34  37   流动比率 0.48  0.75  0.84  1.32  2.16  

资产减值损失 11  6  3  4  4   速动比率 0.27  0.52  0.66  1.15  1.97  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0   营运能力           

投资净收益 0  0  0  0  0   总资产周转率 0.36  0.29  0.32  0.41  0.47  

营业利润 214  171  250  476  718   应收账款周转率 13.02  7.88  9.75  9.40  9.21  

营业外收入 38  27  31  29  30   存货周转率 5.48  3.56  4.32  4.17  4.10  

营业外支出 5  7  6  7  7   每股指标（元）           

利润总额 246  191  274  499  742   每股收益 0.44  0.35  0.44  0.80  1.19  

所得税 43  32  46  84  126   每股经营现金流 0.74  0.55  0.21  0.99  1.36  

净利润 203  159  227  414  616   每股净资产 2.47  3.04  2.90  3.44  4.43  

少数股东损益 -1  -3  -3  -5  -9   估值比率           

归属母公司净利润 204  163  230  420  625   P/E 0.0  0.0  87.7  48.1  32.3  

EBITDA 330  292  364  599  850   P/B 0.0  0.0  13.2  11.2  8.7  

EPS（元） 0.44  0.35  0.44  0.80  1.19   EV/EBITDA 1.2  0.5  56.2  33.6  23.0  

Table_Research 
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广发有色行业研究小组 

巨国贤： 首席分析师，材料学硕士，四年北京有色金属研究总院工作经历，四年矿业与新材料产业投资经历，六年证券从业经历，2013

年、2014 年新财富最佳分析师第一名，2012 年新财富最佳分析师第二名，金牛最佳分析师第二名。 

赵 鑫： 资深分析师，CFA，材料学硕士，两年国际铜业公司工作经验，四年证券从业经历，2015 年加入广发证券发展研究中心。 
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买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 
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