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Tabl e_Title 

建新矿业（000688.SZ） 

金属价格齐涨，公司业绩大幅增加 
Tab le_Summary 事件：2017 年上半年公司实现营业收入 6.37 亿元、归母净利润 2.41 亿元，

分别同比增 30.67%和 293.92%。报告期内公司生产铅精矿 0.58 万吨，锌

精矿 3.37 万吨，铜精矿 884.88 吨，硫精矿 13.8 万吨。 

核心观点： 

 金属价格齐涨，公司业绩大幅增加。铅锌铜价格齐飞，行业盈利水平

上台阶，公司作为典型资源型企业，业绩提升尤为突出。公司上半年

利润增长的主要原因是报告期公司主要产品铅精矿、锌精矿和铜精矿

销售单价高于上年同期。年初以来铅锌铜均价分别为 17664 元/吨、

22554 元/吨和 46555 元/吨，同比增长 33%、50%和 22%；预计铅锌

铜价格或将继续上行，公司业绩将持续受益并有大幅提升。 

 资源储备不断扩大，产能产量保持增长。公司资源储备不断扩大，

2012-2016 年公司旗下东升庙多金属矿开展了矿区 700 米以下标高的

储量核实工作，预计可新增矿石总量 7958 万吨，其中包括硫铁矿矿石

量 3422 万吨，锌金属量 90.3 万吨，铅金属量 1.5 万吨，铜金属量 170

吨。产能产量保持增长有保证，报告期内东矿完善了原有采矿系统和

新建采矿系统优化升级改造工程项目。 

 短缺持续，铅锌价格或将上行。环保加码，中小矿山复产及新矿山投

放不及预期，再生铅供给收缩，铅锌供给偏紧局面仍将持续。目前锌

库存持续下降，全球库存消费比创五年新低。铜基本面持续改善，受

益全球经济复苏，价格或将持续上行。 

 给予买入评级。量价齐升，公司作为典型资源性企业，业绩提升可期。

预计 17-19 年 EPS 分别为 0.59 元、0.67 元和 0.76 元，对应 PE 分别

为 19 倍、16 倍和 14 倍，维持买入评级。 

 风险提示：金属价格大幅波动。 

盈利预测： 
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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 1090.65  1114.31  1721.23  1895.67  2070.19  

增长率(%) 10.51% 2.17% 54.47% 10.14% 9.21% 

EBITDA(百万元) 427.05  376.69  901.58  1016.52  1146.76  

净利润(百万元) 288.39  234.32  669.19  760.77  864.33  

增长率(%) -10.61% -18.75% 185.59% 13.69% 13.61% 

EPS（元/股） 0.25  0.21  0.59  0.67  0.76  

市盈率（P/E） 40.58  43.73  18.52  16.29  14.34  

市净率（P/B） 7.86  5.86  5.13  3.90  3.07  

EV/EBITDA 1090.65  1114.31  1721.23  1895.67  2070.19  

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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Tabl e_Excel2 资产负债表   单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 608  589  1,330  2,074  2,924   经营活动现金流 193  413  583  807  929  

货币资金 154  352  818  1,504  2,315   净利润 288  233  669  761  864  

应收及预付 417  169  467  519  556   折旧摊销 64  70  70  76  80  

存货 36  65  46  51  53   营运资金变动 -174  107  -172  -43  -28  

其他流动资产 1  4  0  0  0   其它 15  4  15  13  13  

非流动资产 1,314  1,368  1,366  1,397  1,422   投资活动现金流 -107  -77  -91  -121  -117  

长期股权投资 0  0  0  0  0   资本支出 -161  -111  -91  -121  -117  

固定资产 710  648  651  627  588   投资变动 0  0  0  0  0  

在建工程 366  434  507  563  626   其他 54  34  0  0  0  

无形资产 84  90  89  89  89   筹资活动现金流 -92  -139  -25  0  0  

其他长期资产 153  196  118  118  118   银行借款 169  38  0  0  0  

资产总计 1,922  1,957  2,696  3,471  4,347   债券融资 0  0  0  0  0  

流动负债 395  152  255  269  280   股权融资 5  20  0  0  0  

短期借款 154  0  0  0  0   其他 -266  -196  -25  0  0  

应付及预收 241  152  255  269  280   现金净增加额 -5  198  466  686  811  

其他流动负债 0  0  0  0  0   期初现金余额 159  154  352  818  1,504  

非流动负债 33  33  0  0  0   期末现金余额 154  352  818  1,504  2,315  

长期借款 0  0  0  0  0         

应付债券 0  0  0  0  0         

其他非流动负债 33  33  0  0  0         

负债合计 428  185  255  269  280         

股本 1,137  1,137  1,137  1,137  1,137   
主要财务比率    资本公积 189  189  189  189  189   

留存收益 

 

156  390  1,059  1,820  2,684   至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

1,490  1,749  2,419  3,179  4,044   成长能力(%)           

少数股东权益 5  22  22  22  22   营业收入增长 10.5 2.2 54.5 10.1 9.2 

负债和股东权益 1,922  1,957  2,696  3,471  4,347   营业利润增长 -9.2 -13.7 174.9% 13.2 13.4 

       归属母公司净利润增长 -10.6 -18.7 185.6% 13.7 13.6 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）        

 毛利率 46.0 42.0 51.6 60.5 62.3 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 26.4 20.9 38.9 40.1 41.8 

营业收入 1091  1114  1721  1896  2070   ROE 19.4 13.4 27.7 23.9 21.4 

营业成本 589  646  699  748  780   ROIC 21.1 19.1 45.3 48.8 53.6 

营业税金及附加 15  56  52  53  56   偿债能力           

销售费用 28  13  19  21  23   资产负债率(%) 22.2 9.5 9.5 7.8 6.5 

管理费用 97  92  120  133  145   净负债比率 0.0 -19.8 -33.5 -47.0 -56.9 

财务费用 10  4  0  0  0   流动比率 1.54  3.88  5.22  7.70  10.43  

资产减值损失 2  1  0  0  0   速动比率 1.34  3.41  4.94  7.42  10.15  

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 0.61  0.57  0.74  0.61  0.53  

营业利润 350  302  831  941  1067   应收账款周转率 4.48  5.07  5.18  5.01  5.08  

营业外收入 1  1  1  0  1   存货周转率 18.79  12.78  15.34  14.81  14.59  

营业外支出 1  17  16  13  14   每股指标（元）           

利润总额 350  286  816  928  1054   每股收益 0.25  0.21  0.59  0.67  0.76  

所得税 62  53  147  167  190   每股经营现金流 0.17  0.36  0.51  0.71  0.82  

净利润 288  233  669  761  864   每股净资产 1.31  1.54  2.13  2.80  3.56  

少数股东损益 0  -2  0  0  0   估值比率           

归属母公司净利润 288  234  669  761  864   P/E 40.6  43.7  18.5  16.3  14.3  

EBITDA 427  377  902  1017  1147   P/B 7.9  5.9  5.1  3.9  3.1  

EPS（元） 0.25  0.21  0.59  0.67  0.76   EV/EBITDA 27.4  26.3  12.8  10.7  8.8  
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Table_Research 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。 

 
Table_RatingIndus try  广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
Table_RatingCompany 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

谨慎增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 

Table_Address 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 

地址 广州市天河区林和西路 9

号耀中广场 A 座 1401 

深圳福田区益田路 6001 号

太平金融大厦 31 层 
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上海浦东新区世纪大道 8 号
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邮政编码 510620 518000 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 
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