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西藏珠峰（600338）中报点评： 

量价齐升，奠定全年高增长基础  

 

 

 
 

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（17.7.25） 40.59 

 

 

基础数据 

上证指数 3243.69 

总股本（亿） 6.53 

流通 A 股（亿） 1.58 

流通 B 股（亿） 0 

流通 A 股市值（亿） 64.27 

每股净资产（元） 2.46 

ROE（2017H） 35.49% 

资产负债率（2017H） 28.47% 

动态市盈率 23.33 

市净率 16.50 

 

近一年公司指数与上证综指走势对比 

 

资料来源：wind 
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成交金额 西藏珠峰 上证综指 

2017 年半年度报告： 

 报告期内公司实现营业收入117,069.04万元，同比增长80.45%；利润总

额69，893.91万元，同比增长125.69%；归属于上市公司股东的净利润

56,987.67万元，同比增长116.18%；扣非后的净利润56500.21万元，同

比增长118.69%。 

 铅锌价格高位运行。沪锌主力合约截至2017年6月30日收盘120日均价为

22225元/吨，同比涨7829元/吨，涨幅54.38%；沪铅主力合约截至2017

年6月30日120日均价为17467元/吨，同比涨4272元/吨，涨幅32.38%。

在美元升值乏力、欧洲和美国经济稳步复苏，中国经济“L”型底部夯

实、供给侧结构性改革逐步推进、环保逐步收紧，铅锌行业库存下降、

供需紧平衡等宏观和微观环境下，我们认为铅锌价格重心下半年有望持

续维持高位，支持公司全年业绩高增长。 

 采选和销量大幅增加。公司通过强化开拓工程施工、增加采矿人员，增

加采矿量的同时增加采场数量等方式提高采矿效率。2017年上半年度，

公司完成出矿量127.84万吨，较上年同期提高38.54％；完成选矿处理

量140.98万吨，较去年提高48.52％；精矿产品金属量完成7.82万吨，

较上年同期提高32.29％，公司产品产销率100%，各产品产销量均创历

史新高。 

 纯有色金属资源投资和运营公司，业绩具有较大周期弹性。公司于2016

年剥离全资子公司珠峰锌业，逐步停止国内贸易业务。2017年6月26日，

转让所持全部西部铟业股权。将于2017年9月投产的5万吨粗铅冶炼项目

主要作用是提高金银铜等有价金属回收率和增加在塔国影响力，进一步

获取矿产资源。总体上公司为纯资源型企业，业绩具有较大周期弹性。 

 拥有继续获取优质矿产资源潜力。公司深耕塔国十年，在塔国有丰富的

业务和社会经验积累，是一带一路和上合组织经贸合作框架样本工程。

中亚五国矿产资源丰富，受益于“一带一路”战略的持续推进和丰富的

经验积累，公司有望继续获取优质资源，增厚长期成长潜力。 

 风险因素：铅锌价格下跌风险；产销量不及预期；塔国政治和政策风险  

 我们预计公司2017-2019年摊薄后的EPS分别为1.75元、2.05元和2.39

元，对应的动态市盈率分别为23.18倍、19.81倍和16.97倍，随着铅锌

等有色金属价格的上涨，板块整体估值水平抬高，给予买入评级。 
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图表 1 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  2362.81  2717.23  3124.81  

  减: 营业成本 1525.60  952.88  441.56  685.21  788.00  906.20  

        营业税金及附加 1.72  43.53  84.58  141.77  163.03  187.49  

        营业费用 16.63  95.07  108.21  134.68  154.88  178.11  

        管理费用 46.70  129.43  107.33  87.42  100.54  115.62  

        财务费用 11.67  -21.43  -15.26  -25.59  -56.35  -91.77  

        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  1339.31  1567.13  1829.17  

  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  1339.31  1567.13  1829.17  

  减: 所得税 3.95  61.09  118.67  200.90  235.07  274.38  

        净利润 10.37  139.60  647.33  1138.42  1332.06  1554.80  

  减: 少数股东损益 1.82  -20.43  -2.93  -5.16  -6.03  -7.04  

        归属母公司股东净利润 8.55  160.04  650.26  1143.57  1338.10  1561.84  

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

        货币资金 95.79  38.77  319.07  1955.69  3053.51  5104.21  

        应收和预付款项 129.87  192.47  186.94  -50.67  207.38  -27.16  

        存货 87.87  79.79  143.30  -11.17  163.12  11.62  

        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  2977.41  4378.95  5918.29  

        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  536.63  606.11  590.66  

        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  536.92  606.40  590.94  

        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  1765.91  3104.00  4665.84  

        归属母公司股东权益 37.76  666.37  1297.71  2441.28  3779.38  5341.21  

        少数股东权益 23.97  4.00  1.06  -4.09  -10.12  -17.17  

        股东权益合计 61.74  670.37  1298.77  2437.19  3769.25  5324.05  

        负债和股东权益合计 472.68  1133.63  1858.20  2974.11  4375.65  5914.99  

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  1611.03  1041.47  1958.93  

        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  25.59  56.35  91.77  

        现金流量净额 75.78  -55.18  269.73  1636.62  1097.82  2050.70  

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。 

 

分析师简介 
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