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多业务全面开花 助力公司业绩大幅增长 

 
 
 
 

 

基础数据 

上证综指 3183 

总股本（万股） 149705 

已上市流通股（万股） 149705 

总市值（亿元） 104 

流通市值（亿元） 104 

每股净资产（MRQ） 2.7 

ROE（TTM） 6.7 

资产负债率 61.9% 

主要股东 深圳盛屯集团有限公司 

主要股东持股比例 15.74% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 15 -1 -8 

相对表现 11 -8 -21  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 

1、《锌：将短缺进行到底——为何近期
锌价如此疯狂》2017-06-29 

2、《有色金属牛途再获推力 低估值洼
地需瞩目》2017-06-28 

3、《第四阶段：行业持续复苏，估值触
底—有色金属行业 2017 年度中期策略
报告》2017-06-06 

 

事件： 

公司公布 2017 年上半年业绩预告，预计实现归属上市公司股东的净利润为 2.16

亿元至 2.43 亿元，与上年同期相比将增加 300%-350%。 

评论： 

1、主产品价格强势 

公司主产品铜、锌、铅市场表现强势，2017 年均价分别较 2016 年有望大幅抬升

22%、35%、17%。 

2、贸易和产业链增值服务贡献利润增长迅速，已成为公司盈利的重要组成部分。 

3、拓展钴铜冶炼、矿开采，跻身新能源领域 

2017 年 2 月 28 日收购铜钴矿项目大理三鑫矿业有限公司 35%股权。三鑫矿业

核心资产为云南省永平县青羊厂铜矿详查勘查许可证探矿权。矿石量 354.51 万

吨，铜金属量 71577.21吨，铜平均品位 2.02％；保有伴生钴金属量 2301.50 吨，

钴平均品位 0.06％。盛屯矿业有意愿进一步增加对三鑫矿业的持股比例。 

在此之前，公司主导投资了非洲刚果（金）年产 3500 吨钴、1 万吨铜综合利用

项目。目前，该项目已进入实施阶段。预计 2018 年上半年投产。公司进军全球

钴铜资源，扩张业务规模，同时也为提升综合盈利能力打下了坚实基础。 

4、大举并购进一步凸显资源优势，未来放量可观 

公司借机过去几年有色金属价格底部，通过收购、勘探等途径扩大矿山资源储备。

2017 年 2 月，公司成功收购云南保山恒源鑫茂矿业有限公司 80%股权。恒源鑫

茂拥有储量为矿石量 1,200.72 万吨，铅金属量 314,555 吨，锌金属量 348,987

吨，铅+锌金属量 663,542 吨，伴生银 444,603 千克。 

此外，2015 年底-2016 年初有色金属价格低迷，公司降低产量，计划 2017 年扩

大矿山生产规模。随着华金矿业技改后复产、非洲钴铜项目投产，2018 年企业

生产规模将进一步扩大。 

5、盈利预测与评级 

公司未来产业高速扩张，加之主产品价格走强，我们预计公司利润前景增长可观。

预计 2017/18/19 年公司的归母净利润为 4.6/8.4/10 亿元，对应 EPS 为

0.31/0.56/0.67 元，对应 PE 21/12/10，给予“强烈推荐-A”评级。 

风险提示：新建、技改项目建设进度不及预期，铜铅锌等主产品价格不及预期 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 3781 5059 6494 7650 9078 

现金 836 1078 1332 1563 2138 

交易性投资 8 67 67 67 67 

应收票据 40 30 40 47 54 

应收款项 586 615 784 938 1072 

其它应收款 268 367 483 577 660 

存货 264 824 1067 1252 1429 

其他 1779 2079 2722 3205 3659 

非流动资产 4427 4839 4583 4355 4150 

长期股权投资 56 210 210 210 210 

固定资产 719 739 758 776 793 

无形资产 2734 2692 2423 2180 1962 

其他 917 1197 1192 1188 1184 

资产总计 8207 9898 11077 12004 13228 

流动负债 2347 3223 4571 4592 4806 

短期借款 632 951 1883 1598 1519 

应付账款 108 315 412 483 552 

预收账款 179 378 494 579 661 

其他 1428 1580 1782 1931 2074 

长期负债 1859 2628 2628 2628 2628 

长期借款 32 28 28 28 28 

其他 1828 2600 2600 2600 2600 

负债合计 4206 5851 7198 7219 7433 

股本 1497 1497 1497 1497 1497 

资本公积金 1984 1987 1987 1987 1987 

留存收益 350 509 225 921 1679 

少数股东权益 158 38 154 363 615 

归属于母公司所有者权益 3844 4009 3725 4422 5180 

负债及权益合计 8207 9898 11077 12004 13228  

现金流量表 

单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 (9721) 2153 4175 5414 6469 

净利润 1021 2064 2736 3276 3775 

折旧摊销 1412 1440 1698 1913 2119 

财务费用 1690 1980 2323 2381 2607 

投资收益 (89) (84) (84) (84) (84) 

营运资金变动 (13720) (3321) (2450) (2012) (1879) 

其它 (36) 74 (48) (59) (70) 

投资活动现金流 (3461) (3667) (6032) (6032) (6032) 

资本支出 (3716) (2478) (6032) (6032) (6032) 

其他投资 256 (1190) 0 0 0 

筹资活动现金流 14064 1630 (6264) 822 221 

借款变动 17528 1158 (3057) 3939 3727 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 2204 4017 0 0 0 

股利分配 (968) (968) (968) (821) (983) 

其他 (4701) (2577) (2238) (2297) (2523) 

现金净增加额 882 115 (8121) 203 658   

 利润表  
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 6662 12710 16739 20021 22879 

营业成本 6136 11894 15549 18240 20818 

营业税金及附加 24 28 37 44 50 

营业费用 7 57 75 90 103 

管理费用 197 171 226 270 308 

财务费用 125 192 97 114 100 

资产减值损失 4 33 0 0 0 

公允价值变动收益 8 17 17 17 17 

投资收益 15 (117) (117) (117) (117) 

营业利润 192 235 657 1164 1400 

营业外收入 11 5 5 5 5 

营业外支出 7 17 17 17 17 

利润总额 196 224 646 1153 1389 

所得税 41 29 65 108 128 

净利润 155 195 581 1045 1261 

少数股东损益 16 6 116 209 252 

归属于母公司净利润 138 189 464 836 1009 

EPS（元） 0.09 0.13 0.31 0.56 0.67  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 99% 91% 32% 20% 14% 

营业利润 23% 22% 180% 77% 20% 

净利润 -8% 36% 146% 80% 21% 

获利能力      

毛利率 7.9% 6.4% 7.1% 8.9% 9.0% 

净利率 2.1% 1.5% 2.8% 4.2% 4.4% 

ROE 3.6% 4.7% 12.5% 18.9% 19.5% 

ROIC 5.2% 7.8% 11.9% 18.2% 18.7% 

偿债能力      

资产负债率 51.2% 59.1% 65.0% 60.1% 56.2% 

净负债比率 8.1% 9.9% 17.3% 13.5% 11.7% 

流动比率 1.6 1.6 1.4 1.7 1.9 

速动比率 1.5 1.3 1.2 1.4 1.6 

营运能力      

资产周转率 0.8 1.3 1.5 1.7 1.7 

存货周转率 35.1 21.9 16.4 15.7 15.5 

应收帐款周转率 13.9 21.2 23.9 23.2 22.8 

应付帐款周转率 79.9 56.2 42.8 40.7 40.2 

每股资料（元）      

每股收益 0.09 0.13 0.31 0.56 0.67 

每股经营现金 -0.56 0.09 0.22 0.63 0.78 

每股净资产 2.57 2.68 2.49 2.95 3.46 

每股股利 0.50 0.50 0.09 0.17 0.20 

估值比率      

PE 75.0 55.1 22.4 12.4 10.3 

PB 2.7 2.6 2.8 2.3 2.0 

EV/EBITDA 45.0 34.2 15.1 10.3 9.2  
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 
刘文平   

5 年有色金属和新材料研究和投资经验，善于从一级市场的角度研究二级市场上市公司，注重行业长期发展趋势

和上市公司竞争优势分析。2014 年新财富钢铁行业入围（第四名）。）2015 年度“天眼”明星分析师。2016 年

金贝塔组合最高收益奖、水晶球最佳分析师第四名、金牛分析师第五名。 

刘伟洁 

招商证券有色研究员。中南大学硕士，6 年基本金属研究经验，对基本金属板块有着深刻的认识和人脉资源。2017 

年 3 月份加入招商证券。 

黄昱颖 

清华大学材料科学与工程硕士， 2016 年 7 月加入招商证券，现为有色金属行业研究员。 

 

 

 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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