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股价走势 

选矿技改+盐湖开发，看好公司长期潜力释放 
  
公司发布 2019 年半年度报告。报告期内，公司实现营业收入 8.83 亿元，
同比减少 20.18%；实现归属于上市公司股东的净利润 3.47 亿元，同比减
少 34.45%，基本符合市场预期。 

价格与品位齐跌使得公司业绩出现回落。根据 wind 数据，公司主要产品
锌、铅、铜 LME 现货结算价 2019 年上半年均价同比跌幅分别为 17.07%、
20.77%、10.87%，产品价格下跌使得公司盈利能力有所下降。同时因公司
入选品位略有下降，精矿产品金属量完成 6.23 万吨，较上年同期降低
3.12%。价格与品位齐跌是公司业绩下滑的主要原因。 

采选能力翻倍计划稳步推进。2019 年塔中矿业开始实施 3 年形成 600 万吨
采矿能力并配套超过 30 万吨/年的金属量选厂的计划。2019 年 6 月底，
新建 100 万吨/年浮选车间已投产，同时新增高压辊磨系列安装调试已于
上半年启动，并将在 2019 年 9 月底前完成投产。通过上述新建及技改工
程可大幅提高选矿生产能力和回收率，保证公司在稳产高产的基础上实现
产能翻倍。 

2500 吨 LCE 已投产，2.75 万吨 LCE 前景可期。阿根廷的 SDLA 项目年产
2500 吨 LCE 的盐田已建设完毕投入生产，年内有望实现锂产品销售。2019
年，公司计划取得 2.5 万吨 LCE 产能建设项目的环评，并开始建设。3 月 4
日，公司与中国科学院青海盐湖研究所签订《战略合作协议》，希望通过产
研结合提高锂资源提取效率和收率，现已确定经济上适合该盐湖的具体工
业化开发方案，并将于 2019 年下半年进行筹备实施，为后续 SDLA 项目
和 Arizaro 项目的开发保驾护航。 SDLA 保有总资源量折合碳酸锂 204.9
万吨，项目达产后有望成为公司新的业绩增长点。 

塔国四矿山奠定未来扩产基础。报告期内公司获得塔国“ 布祖尔巴达
尔” （恰拉塔）铅锌矿床有效期为 10 年和“阿格巴”（别列瓦尔）铅锌
矿、“赛卡巴特”（乌次卡特雷） 铅锌矿、“巴霍杜尔别克”（巴雅尔别
克）金银矿有效期为 5 年的矿业权，矿石总储量为 3080 万吨；铅锌平均
品位 4.0%-6.3%，金属总量约为 141.5 万吨；银平均品位为 17-250 克/吨，
金属总量约为 2384 吨。四个矿业权与塔中矿业三个采矿权相邻，未来有
望协同开发。 

盈利预测与评级：鉴于现阶段产品价格持续处在低位，我们预测公司
2019-2021 年 EPS 分别为 1.11/1.43/1.64 元/股（从之前预测 2019-2021 年
分别为 1.61/1.99/2.29 元/股下调），对应 8 月 19 日收盘价 12.35 元，动态
PE分别为 11.15/8.65/7.55倍。公司获得新的资源，配合采选能力翻倍；SDLA
锂盐项目有望年内开工；未来业绩增长有望得到保障，因此维持公司评级
“增持”。 

风险提示：铅、锌、铜、锂产品价格下跌的风险，环评许可取得受阻的风
险，开工建设进度不及预期的风险。 
  
财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 2,466.53 2,046.31 2,594.25 3,216.57 3,696.81 

增长率(%) 67.02 (17.04) 26.78 23.99 14.93 

EBITDA(百万元) 1,502.10 1,167.26 1,334.67 1,679.41 1,898.49 

净利润(百万元) 1,113.64 900.66 1,013.00 1,305.15 1,495.73 

增长率(%) 71.26 (19.12) 12.47 28.84 14.60 

EPS(元/股) 1.22 0.99 1.11 1.43 1.64 

市盈率(P/E) 10.14 12.54 11.15 8.65 7.55 

市净率(P/B) 6.63 5.20 2.92 2.40 2.00 

市销率(P/S) 4.58 5.52 4.35 3.51 3.05 

EV/EBITDA 17.82 11.58 7.55 5.51 4.69   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  利润表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1,355.73 1,215.43 1,889.53 2,777.60 3,151.92  营业收入 2,466.53 2,046.31 2,594.25 3,216.57 3,696.81 

应收票据及应收账款 135.90 251.27 177.18 316.21 309.47  营业成本 676.98 623.19 825.06 1,028.88 1,188.76 

预付账款 33.88 30.10 62.59 49.76 78.71  营业税金及附加 156.54 136.46 162.08 206.53 238.28 

存货 133.72 141.68 231.35 215.61 310.79  营业费用 135.02 112.18 158.11 182.82 212.69 

其他 180.24 1,509.25 1,582.41 1,253.72 2,230.10  管理费用 124.19 117.74 181.60 190.73 230.23 

流动资产合计 1,839.47 3,147.72 3,943.06 4,612.89 6,081.00  研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 1.20 1.12 1.12 1.12 1.12  财务费用 (13.46) (56.42) 35.24 1.60 (5.91) 

固定资产 960.04 1,103.89 1,256.79 1,349.16 1,392.21  资产减值损失 0.43 6.28 1.17 2.62 3.36 

在建工程 367.45 468.71 317.22 238.33 173.00  公允价值变动收益 4.53 4.58 1.92 3.68 3.40 

无形资产 1.78 1.62 1.50 1.37 1.25  投资净收益 18.82 (14.32) 7.80 4.10 (0.81) 

其他 65.36 67.55 109.31 79.10 82.37  其他 (46.69) 19.48 (19.45) (15.55) (5.17) 

非流动资产合计 1,395.83 1,642.88 1,685.95 1,669.09 1,649.95  营业利润 1,410.18 1,097.15 1,240.74 1,611.17 1,831.99 

资产总计 3,235.30 4,790.60 5,629.01 6,281.98 7,730.95  营业外收入 0.35 15.38 5.78 7.17 9.44 

短期借款 711.80 1,266.97 200.00 200.00 200.00  营业外支出 40.72 9.49 18.31 22.84 16.88 

应付票据及应付账款 284.65 192.84 429.11 318.15 571.96  利润总额 1,369.81 1,103.04 1,228.20 1,595.50 1,824.56 

其他 251.87 564.06 628.61 561.45 808.46  所得税 256.50 202.37 215.20 290.35 328.82 

流动负债合计 1,248.32 2,023.87 1,257.72 1,079.60 1,580.43  净利润 1,113.30 900.66 1,013.00 1,305.15 1,495.73 

长期借款 282.99 594.50 500.00 500.00 500.00  少数股东损益 (0.34) 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 1,113.64 900.66 1,013.00 1,305.15 1,495.73 

其他 0.00 0.00 1.22 0.41 0.54  每股收益（元） 1.22 0.99 1.11 1.43 1.64 

非流动负债合计 282.99 594.50 501.22 500.41 500.54        

负债合计 1,531.30 2,618.36 1,758.95 1,580.01 2,080.97        

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

股本 653.01 653.01 914.21 914.21 914.21  成长能力 
     

资本公积 22.36 22.36 22.36 22.36 22.36  营业收入 67.02% -17.04% 26.78% 23.99% 14.93% 

留存收益 1,709.47 2,218.33 2,955.86 3,787.76 4,735.78  营业利润 83.35% -22.20% 13.09% 29.86% 13.71% 

其他 (680.85) (721.47) (22.36) (22.36) (22.36)  归属于母公司净利润 71.26% -19.12% 12.47% 28.84% 14.60% 

股东权益合计 1,704.00 2,172.24 3,870.06 4,701.97 5,649.99  获利能力      

负债和股东权益总

计 

3,235.30 4,790.60 5,629.01 6,281.98 7,730.95  毛利率 72.55% 69.55% 68.20% 68.01% 67.84% 

       净利率 45.15% 44.01% 39.05% 40.58% 40.46% 

       ROE 65.35% 41.46% 26.18% 27.76% 26.47% 

       ROIC 160.86% 66.51% 35.02% 49.67% 56.31% 

现金流量表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 1,113.30 900.66 1,013.00 1,305.15 1,495.73  资产负债率 47.33% 54.66% 31.25% 25.15% 26.92% 

折旧摊销 106.57 127.80 58.70 66.64 72.41  净负债率 -21.18% 41.47% -28.54% -41.78% -40.72% 

财务费用 (43.22) (23.75) 35.24 1.60 (5.91)  流动比率 1.47 1.56 3.14 4.27 3.85 

投资损失 (18.82) 14.32 (7.80) (4.10) 0.81  速动比率 1.37 1.49 2.95 4.07 3.65 

营运资金变动 (31.24) (440.90) 308.80 41.28 (633.86)  营运能力      

其它 (39.42) 80.34 1.92 3.68 3.40  应收账款周转率 18.90 10.57 12.11 13.04 11.82 

经营活动现金流 1,087.18 658.47 1,409.86 1,414.24 932.58  存货周转率 17.81 14.86 13.91 14.39 14.05 

资本支出 432.42 371.40 58.78 80.81 49.86  总资产周转率 0.95 0.51 0.50 0.54 0.53 

长期投资 0.03 (0.08) 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (956.86) (1,892.90) (112.90) (160.40) (104.07)  每股收益 1.22 0.99 1.11 1.43 1.64 

投资活动现金流 (524.40) (1,521.59) (54.12) (79.58) (54.20)  每股经营现金流 1.19 0.72 1.54 1.55 1.02 

债权融资 994.79 2,116.25 785.02 813.27 851.03  每股净资产 1.86 2.38 4.23 5.14 6.18 

股权融资 (302.09) 15.81 925.07 (1.60) 5.91  估值比率      

其他 (1,008.53) (1,414.98) (2,391.73) (1,258.27) (1,360.99)  市盈率 10.14 12.54 11.15 8.65 7.55 

筹资活动现金流 (315.83) 717.07 (681.64) (446.59) (504.05)  市净率 6.63 5.20 2.92 2.40 2.00 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 17.82 11.58 7.55 5.51 4.69 

现金净增加额 246.94 (146.04) 674.10 888.07 374.32  EV/EBIT 19.17 12.99 7.90 5.73 4.88 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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