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2017年 3 月 1日  

西藏珠峰（600338）年报点评： 

业务转型效果显现 利润大幅增长 
 

 
 

行业分类：有色金属 

股市有风险  入市须谨慎 

公司投资评级 买入 

6-12个月目标价 —— 

当前股价（17.3.1） 30.95 

 

 

基础数据 

上证指数 3246.93 

总股本（亿） 6.53 

流通 A股（亿） 1.12 

流通 B股（亿） 0 

流通 A股市值（亿） 34.66 

每股净资产（元） 1.99 

ROE（2016） 50.11% 

资产负债率（2016） 33.30% 

动态市盈率 31.08 

市净率 15.58 

 

近一年公司指数与上证综指走势对

比 

 

资料来源：wind 

 

 

2016 年年度报告： 

 报告期内公司实现营业收入147,675.52万元，同比增长-0.99%；利润总

额76,599.24万元，同比增长281.68%；归属于上市公司股东的净利润

65,025.70万元，同比增长306.31%；扣非后的净利润63,839.91万元，

同比增长1451.71%。 

 专业有色金属资源投资和运营公司格局已成，高毛利铅锌多金属伴生矿

采选业务完成对原有业务替代，利润大幅增长。公司于2015年8月份完

成重大资产重组，由锌铟冶炼加工、贸易企业转型为有色金属铅锌矿采

选企业，主要的经营性资产是位于塔吉克斯坦的全资子公司、拥有250

万吨的年采选产能的大型矿山企业--塔中矿业有限公司。报告期内公司

冶炼行业营业收入和成本分别为883.78万元和1,014.26万元，较上年分

别下降97.6%和 97.57%；贸易行业营业收入和成本分别为7,030.28万元

和6,198.91万元，较上年分别下降88.58%和89.94%；采矿行业营业收入

和成本分别为142,321.48万元和39,923.25万元，较上年分别增长

65.76%和43.26%。采矿行业收入占总收入比例为96.37%，毛利率71.95%，

有色金属资源采选主业格局形成。报告期内公司完成出矿量232.93万

吨，较去年提高53.03％；完成选矿处理量222.43万吨，较去年提高

47.33％；精矿产品金属量完成13.01万吨，较去年提高38.45％，其中

完成铅金属量5.35万吨，比上年提高35.79％，铅精矿销售收入

65,208.51万元，占主营业务收入44.51%；完成锌金属量7.41万吨，比

上年提高40.45％，锌精矿销售收入67,064.97万元，占主营业务收入

45.41%；完成铜金属量0.25万吨，比上年提高38.24％，铜精矿销售收

入10048万元，占主营业务收入6.8%；精矿银含量82.14吨，比上年提高

48.38％；均创造了塔中矿业历史新高。报告期内低毛利国内贸易业务

量大幅减少，低毛利冶炼业务基本停止，高毛利率的铅锌铜银金伴生矿

采选业务占比96%以上，是主营业务收入微跌而净利润大幅增加主要原

因。 

 拥有优质和大规模资源储量，奠定长期发展和持续盈利基础。公司全资

子公司塔中矿业拥有位于塔吉克斯坦萨格金州马钦区阿尔登-托普坎村

同一矿脉的派矿、阿矿及北阿矿三个采矿权，总保有矿石量9927.51万

吨，以公司目前250万吨/年采选产能可开采39.7年。公司采矿权所在矿 
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山为铅锌铜银多金属矿山，产品质量较好、品质稳定。矿山规模优势使得公司在近几年有很大回旋

余地保持入选品味处于较高水平，加之保持较高选矿回收率、满产能高产量生产，这些因素促进公

司单位生产成本降低，保持高毛利率。另外，公司还有新增资源储量计划。公司具备保持一个较长

期限稳产、高产、高毛利状态的基础。 

 主营产品报告期内价格持续上涨。2016年LME三月铅价全年呈现前低后高的走势，始于1784美元/吨，

终于2014.5美元/吨，涨幅为12.92%。2016年LME三月锌价全年稳步上扬，始于1610美元/吨，终于2568

美元/吨，涨幅为59.5%。2016年，我国全社会固定资产投资完成60.65万亿元，同比增长7.9%。如按

照这一速度，2017年全国32个省级单位（含新疆生产建设兵团）固定资产投资规模将会达到65万亿

左右，国内2017年对于锌锭和铅消费将会温和增长。全球范围内特别是美国的基建投资（当地时间2

月28日，特朗普就职以来的首次国会演讲，请求国会通过一项1万亿美元的基础设施投资预算案）如

能在2017年开始启动，那么需求又将增长一节。因此在需求端存在强劲增长的情况下，2017年的锌

价将继续维持稳步上行的态势，铅价仍将维持一个高位震荡的格局。目前锌价创10年来高位，较2015

年12月份低点上涨90%。铅价格上涨到2015年2月份水平。 

 享有在塔国乃至中亚地区矿业投资、政策红利等发展优势。报告期销售收入占塔国同类工业总产值

的 47%，在塔国纳税位列第 3名，得到了塔国政府的高度评价。公司是上海合作组织经贸合作框架下

的样板工程，我国在“一带一路”国家战略布局上的标杆企业。深耕塔国十年，公司积累了在塔国

矿业投资、建设和运营诸多经验，熟悉当地政府政策和社区居民习俗，更进一步促进公司在塔国及

中亚地区投资发展。 

 

 风险因素：铅锌铜等金属价格下跌风险；境外经营风险；外汇风险；客户集中风险。 

 我们预计公司 2017-2019 年摊薄后的 EPS 分别为 1.50 元、1.77 元和 2.06元，对应的动态市盈率分

别为 20.63倍、17.49倍和 15.02倍，随着铅锌等有色金属价格的上涨和公司采选量的扩张，公司业

绩有望继续保持高速增长，给予买入评级。 

 

 

财务和估值数据摘要             

单位:百万元 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1541.60  1491.45  1476.76  2008.39  2329.73  2679.19  

增长率(%) -1.75% -3.25% -0.99% 36.00% 16.00% 15.00% 

归属母公司股东净利润 8.55  160.04  650.26  978.57  1154.84  1348.03  

增长率(%) -59.06% 1772.02% 306.31% 50.49% 18.01% 16.73% 

每股收益(EPS) 0.013  0.245  0.996  1.499  1.768  2.064  

每股股利(DPS) 0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  

每股经营现金流 0.087  0.235  0.852  2.208  1.334  2.679  

销售毛利率 1.04% 36.11% 70.10% 71.00% 71.00% 71.00% 

销售净利率 0.67% 9.36% 43.83% 48.50% 49.35% 50.09% 

净资产收益率(ROE) 22.64% 24.02% 50.11% 42.99% 33.66% 28.21% 

投入资本回报率(ROIC) 10.68% 1180.10% 97.25% 98.92% 231.38% 179.34% 

市盈率(P/E) 2364.09  126.29  31.08  20.65  17.50  14.99  

市净率(P/B) 535.18  30.33  15.57  8.88  5.89  4.23  

股息率(分红/股价) 0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  

资料来源：wind、中航证券金融研究所 
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图表 1：营业收入及增长率（亿元，%）  图表 2：公司近年归母净利及增长率（亿元，%） 

 

 

 

数据来源：wind，中航证券金融研究所  数据来源：wind，中航证券金融研究所 

 

图表 3：经营利润率（%）  图表 4：投资回报率 

 

 

 

数据来源：wind，中航证券金融研究所  数据来源：wind，中航证券金融研究所 

 

图表 5：资本结构变化（亿元，%）  图表 6：相对估值 

 

 

 

数据来源：wind，中航证券金融研究所  数据来源：wind，中航证券金融研究所 
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图表 7 盈利预测表 

报表预测             

利润表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1541.60  1491.45  1476.76  2008.39  2329.73  2679.19  

减: 营业成本 1525.60  952.88  441.56  582.43  675.62  776.96  

营业税金及附加 1.72  43.53  84.58  58.63  68.01  78.21  

营业费用 16.63  95.07  108.21  98.95  114.78  132.00  

管理费用 46.70  129.43  107.33  145.97  169.33  194.73  

财务费用 11.67  -21.43  -15.26  -23.67  -50.52  -81.48  

资产减值损失 3.27  85.70  -3.21  0.00  0.00  0.00  

加: 投资收益 75.46  -5.92  18.91  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 1.18  -0.08  -3.35  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 12.65  200.27  769.11  1146.07  1352.51  1578.77  

加: 其他非经营损益 1.67  0.43  -3.11  0.00  0.00  0.00  

利润总额 14.32  200.69  765.99  1146.07  1352.51  1578.77  

减: 所得税 3.95  61.09  118.67  171.91  202.88  236.82  

净利润 10.37  139.60  647.33  974.16  1149.64  1341.96  

减: 少数股东损益 1.82  -20.43  -2.93  -4.41  -5.21  -6.08  

归属母公司股东净利润 8.55  160.04  650.26  978.57  1154.84  1348.03  

资产负债表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 95.79  38.77  319.07  1784.72  2706.20  4536.87  

应收和预付款项 129.87  192.47  186.94  -71.11  205.47  -50.95  

存货 87.87  79.79  143.30  -30.99  161.27  -11.45  

其他流动资产 1.57  10.46  16.57  16.57  16.57  16.57  

长期股权投资 1.58  1.24  1.17  1.17  1.17  1.17  

投资性房地产 2.85  2.69  2.54  1.99  1.44  0.89  

固定资产和在建工程 108.20  701.08  1003.66  879.16  754.67  630.17  

无形资产和开发支出 30.46  2.56  2.27  2.00  1.73  1.46  

其他非流动资产 14.36  104.52  185.98  182.67  179.37  179.37  

资产总计 472.55  1133.58  1861.50  2766.18  4027.89  5304.09  

短期借款 32.00  32.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

应付和预收款项 280.97  319.80  559.14  489.66  601.73  535.98  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

其他负债 97.98  111.46  0.29  0.29  0.29  0.29  

负债合计 410.95  463.26  559.43  489.95  602.02  536.26  

股本 158.33  653.01  653.01  653.01  653.01  653.01  

资本公积 49.96  22.36  22.36  22.36  22.36  22.36  

留存收益 -170.53  -9.00  622.34  1600.91  2755.75  4103.79  

归属母公司股东权益 37.76  666.37  1297.71  2276.28  3431.12  4779.16  

少数股东权益 23.97  4.00  1.06  -3.35  -8.55  -14.63  

股东权益合计 61.74  670.37  1298.77  2272.93  3422.57  4764.53  

负债和股东权益合计 472.68  1133.63  1858.20  2762.88  4024.59  5300.79  

现金流量表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营性现金净流量 56.55  153.39  556.25  1441.98  870.96  1749.19  

投资性现金净流量 94.75  -206.83  -413.99  0.00  0.00  0.00  

筹资性现金净流量 -75.51  -6.19  109.89  23.67  50.52  81.48  

现金流量净额 75.78  -55.18  269.73  1465.65  921.48  1830.68  

资料来源：wind、中航证券金融研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
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