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凤凰浴火，其羽更丰 

2020 年 6 月 29 日 

事件：公司 6 月 18 日在深圳交易所投资者互动平台上表示，内蒙自治区应急厅于 6 月 18 日向锡林郭勒盟应急局下发了复函，

同意盟应急局对银漫矿业组织验收。 

点评： 

➢ 整改验收流程几近完成，复产在望。银漫矿业自身安全生产整改完成，且已完成西乌旗和锡林郭勒盟应急局专家组验收， 

6 月 18 日内蒙古自治区应急厅发函同意盟对其进行验收，待盟应急局再次验收合格，银漫即可复工复产。若盟应急局专

家组验收进展顺利，走完相关流程，银漫矿业有望在 7 月实现复产。

➢ 白银龙头，到 2022 年产能由 120 吨/年逐步扩到 437 吨/年。公司银锡锌储量大，白银、锡和锌金属储量达到 1.25 万吨、 

24 万吨和 300 万吨。银漫矿业是公司主力矿山同时也是国内最大白银矿山。2018 年银漫实现营收 13.2 亿元、净利润 6

十五元，盈利能力强劲。2022 年二期达产后白银产量将达 300 吨/年；乾金达矿业 5 月完成复产，2021 年将满产，设计产

能为白银 120 吨/年、铅锌 2.5 万吨；叠加融冠等矿山产品产量，到 2022 年公司白银总产能将达到 437 吨/年、锌铅 15

万吨、锡 1 万吨及铜 1.48 万吨。若复产进展顺利，公司白银产量增长弹性将在 21-22 年集中释放。

➢ 全球宽松支撑贵金属处于上行通道，白银弹性更足。公共卫生事件致使全球流动性处于极度宽松状态，美联储预计在 2022

年底之前美国经济难以恢复，联储基准利率维持 0 附近；同时美联储引导美债收益率曲线平坦化，支撑贵金属价格在中

期范围内处于上升通道。而白银在贵金属牛市中工业需求逐步修复使其具备更高弹性，金银比在超过 120 极值之后持续

修复至 95 左右，预计中期将修复至 60-80 以内的中枢水平，支撑白金价格稳步上行。考虑到白银产量的增长弹性，公司

将在未来两年享白银受量价齐升的格局。

➢ 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2020-2022 年白银产量分别为 160、325 和 437 吨，摊薄每股收益分别为 0.17 元、 

0.51 元和 0.72 元，考虑公司白银、锌产量大、品位高、成本低，在主力矿山正常生产之后盈利能力及现金流将大幅提升，

维持 “买入”评级。

➢ 风险因素： 银漫矿业复产不及预期，贵金属价格大幅下调，铜锡铅锌价格大幅下滑等。�
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重要财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入(百万元) 2,439.00 873.66 1,705.02 3,481.76 4,436.60 

增长率 YoY % 15.51% -64.18% 95.16% 104.21% 27.42% 

归属母公司净利润(百万元) -170.64 102.22 316.22 930.40 1,331.21 

增长率 YoY% -130.20% - 209.36% 194.22% 43.08% 

毛利率% 62.09% 48.84% 57.95% 59.11% 59.34% 

净资产收益率 ROE% -3.25% 1.95% 5.66% 14.84% 18.92% 

EPS(摊薄)(元) -0.09  0.06  0.17  0.51  0.72 

市盈率 P/E(倍) -75  125  40  14  10 

市净率 P/B(倍)  2.50  2.38  2.20  1.90  1.74 

资料来源：万得，信达证券研发中心预测   注：股价为 2020 年 06 月 24 日收盘价 
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内蒙矿业巨头，暂受安全事故拖累 

公司基本情况 

兴业矿业成立于 2001 年，2011 年借壳富龙热电上市，置入兴业集团旗下的铅锌银采选及冶炼资产，主要主要为融冠矿业、

锡林矿业以及双源冶炼厂等。目前公司总股本为 18.37 亿股，其中兴业集团及一致行动人吉氏家族合计持有公司 7.19 亿股，

占比 39.12%；其他股东主要包括甘肃西北矿业以及原控股股东赤峰富龙公用，分别持股 7.94%和 7.52%。 

根据公司 2019 年年报，在出让三家子公司控股权之后，下属子公司主要包七个矿山子公司、1 家贸易公司、一家冶炼厂和一

家投资公司；参股公司昆明东川矿业由于环保原因推迟收购剩余 51%股权。公司借壳上市后将集团内主要铅锌矿逐步注入到

上市公司，目前集团内仍有布敦银根等大型铅锌矿，未来在集团梳理清晰债务问题之后有可能继续向公司注入。 

图 1. 公司股权结构 

数据来源：万得，信达证券研发中心 

2018-2019 年业绩年受到减值、安全事故影响 

公司上市后发展可以分为三个阶段，2011-2015 年主要在产矿山为融冠矿业和锡林矿业，主要产品为锌精矿和铁矿石，在
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2012-2015年金属价格逐年走低的过程中，公司业绩逐步下滑，但公司贸易业务带动营收实现较快增长。第二阶段为 2016-2018

年，逐步注入银漫矿业、乾金达矿业以及唐河时代等公司；2017 年上半年银漫矿业投产，由于银漫为银铅锌锡铜等多金属矿，

具有品位高、成本低等优势，盈利能力强劲，带动公司业绩在 2017 年大幅增长；2018 年银漫矿业一期实现营收 13.2 亿、净

利润 6.02 亿元，但由于计提双源冶炼厂资产减值，2018 年净利润为负。第三阶段为 2019 年至今，银漫发生安全生产事故，

致使所有矿山停产进行安全检查。2019 年公司营收和业绩均大幅下滑，公司为避免连续两年亏损，通过出售三家子公司控股

权实现净利润为正。截至 2020 年 6 月下旬除银漫矿业之外，其他矿山均已经实现复工、复产。 

图 2. 公司营收和净利润均较大 

 
数据来源：万得，信达证券研发中心 

公司主力矿山盈利能力较强 

公司现阶段在产矿山均较为优质，带来公司较高的毛利率和经营性现金流，即使在公司主力矿山停产、产量大幅减少的情况

下，公司依然实现 48.84%的毛利率和 4.8 亿的经营性净现金流入。主要子公司盈利均较高，融冠矿业自 2011 年之后始终保

持盈利；银漫矿业 2017-2019 年分别实现净利润 4.76 亿、6.03 亿和-0.76 亿元,2019 年基本全年停产，主要依靠销售库存产

品。 
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图 3. 公司毛利率、净利润及期间费用率情况 

  
数据来源：万得，信达证券研发中心 

 
图 4. 融冠矿业（左）和银漫矿业（右）营收和盈利情况 

  
数据来源：万得，信达证券研发中心 

公司主要产品锌精矿、铁精矿等在 2017 年之前较为平稳，2017 年银漫投产之后银、铅、锡等金属产量大幅增长；2019 年银

漫停产，主要依赖融冠和锡林生产锌精矿和铁精矿，产量有所下滑，但毛利率基本均维持在较高位置；同时由于公司矿山大

部分为多金属矿，成本在各金属之间分摊，综合成本相对较低，各金属产品均维持较高毛利率水平，2018 年为公司正常稳定

生产的一年，银精矿、锡精矿、铜精矿的毛利率分别为 61%、68%、64%。预计 2020 年随乾金达投产和银漫复产，公司各

金属产量将稳步恢复并提升至设计水平，公司最为艰难的时刻可能已经过去。 

 



 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com           6 

 

图 5. 公司主要产品毛利率 

  
数据来源：万得，信达证券研发中心 

图 6. 公司银、铅、锡产品收入、毛利率情况 

  
数据来源：万得，信达证券研发中心 

 

银铅锌锡储量较大，开采潜力足 

公司现下属 7 座矿山，主力矿山包括融冠矿业、银漫矿业、锡林矿业和乾金达矿业等，根据 2019 年年报，公司现有银、铅、

锌、锡储量分别为 1.07 万吨、62 万吨、269 万吨和 21.9 万吨，其中银漫矿业白银储量达到 9677 吨，位列国内在产矿山第一

位；同时伴生较高品位的锡矿，总储量达到 22 万吨，国内仅次于锡业股份。乾金达共生银矿品位较好，达到 376g/吨。2017
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年之前在产矿山主要包括融冠矿业和锡林矿业，产品为锌精矿和铁精矿，随着 2017 年银漫矿业一期投产、2020 年乾金达投

产等，白银、锌、锡等其他金属产量迅速增长，我们预计公司 2021 年的白银、锌、锡产量将超过 300 吨、8.5 万吨和 0.75

万吨，。 

表 1. 公司主要金属储量 

主力矿山 资源量类型 
矿石量 

万吨 

金属量（万吨）    

银/吨 锌 铅 锡 铜 铁 铋 钨 锑 镍 

锡林矿业 

122b+333 1055  30.22    226.0     

伴生铋矿 534       0.5    

伴生钨矿 747        0.5   

融冠矿业 121b+122b+333 1487  82.8    464.8     

银漫矿业

（111b+122b+333) 

铅锌银 1663 2592.8 55.4 17.0      5.3  

铜锡银锌 4398 7084.3 51.9 14.1 21.93 7.9    14.6  

乾金达 

111b+122b+333 295  15.6 17.0        

共生银矿 198 746.2          

共生铜矿 87     0.6      

伴生银矿 96 23.6          

伴生铜矿 108     0.1      

荣邦矿业

122b+331+332+333 

银铅锌矿石 62 65.3 1.1 0.9        

铅锌矿石 233  3.8 2.3        

锌矿石 635  10.0         

铜矿石 122     0.8      

其他 95 59.6 0.3 0.9  0.1      

锐能矿业 122b+333 463 131.8 17.8 9.9        

唐河时代 331+332+333 9755     11.8     32.8 

合计  10703.6 269.0 62.0 21.9 21.2 690.8 0.5 0.5 19.9 32.8 

资料来源：信达证券研发中心 
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表 2.公司主要矿山品位情况 

主力矿山 资源量类型 银/吨 锌 铅 锡 铜 铁 铋 钨 锑 镍 

锡林矿业 

122b+333  2.86%    21.42%     

伴生铋矿       0.09%    

伴生钨矿        0.07%   

融冠矿业 121b+122b+333  5.57%    31.25%     

银漫矿业

（111b+122b+333) 

铅锌银 156.12 3.33% 1.02%      0.32%  

铜锡银锌 161.08 1.18% 0.32% 0.50% 0.18%    0.33%  

乾金达 

111b+122b+333  5.29% 5.76%        

共生银矿 376.29          

共生铜矿     0.68%      

伴生银矿 24.94          

伴生铜矿     0.09%      

荣邦矿业

122b+331+332+333 

银铅锌矿石 105.97 1.73% 1.42%        

铅锌矿石  1.63 0.98        

锌矿石  1.57         

铜矿石     0.64%      

其他           

锐能矿业 122b+333 28.5 3.85% 2.14%        

唐河时代 331+332+333     0.12%     0.34% 

资料来源：信达证券研发中心 

 

公司采选能力持续扩张，2019 年安全生产事故影响项目的建设、技改进度，预计随着各矿山逐步复产，采选能力将恢复；2019

年 4 月 10 日、6 月 4 日融冠矿业和锡林矿业复产，2020 年 3 月和 5 月荣邦矿业投产、乾金达复产，加上复产流程几近完成

的银漫矿业，公司主要矿山基本均完成复产。根据公司采矿证及项目设计方案，各子公司均达产后，金属产量将达到银 439

吨、锌 12.84 万吨、铅 3.51 万吨、锡 1 万吨、铜 1.48 万吨、铁精矿 49 万吨。 
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表 3. 公司各子公司设计采选能力 

子公司名称 
采选产能 

（万吨） 

完全达产后各金属产量（金属量，吨，万吨） 

银精矿 锡精矿 锌精矿 铜精矿 铅精矿 铁精粉 镍 

融冠矿业 135 4.08 30.00 

锡林矿业 72 1.56 19.00 

银漫矿业 330 300.00 1.00 6.00 1.00 2.00 

乾金达矿业 30 120.00 1.20 0.10 1.30 

赤峰荣邦 30 17.00 0.02 0.21 

唐河时代 330  0.36 1.01 

合计 437.00 1.00 12.84 1.48 3.51 49.00 1.01 

资料来源：信达证券研发中心 

根据公司计划，2020 年融冠矿业和锡林矿业进行恢复性生产，乾金达矿业在 Q4 达产，若银漫矿业复产顺利则一期项目在 Q3-4

能够保持较高的采选水平，我们预计上述各矿山在 2021 年均能达到满产状态。 

表 4. 公司各金属产量及预测（万吨） 

2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

银/吨 155.48 179.00 28.68 160.28 325 437

锌 7.59 6.23 4.09 4.63 8.53 10.73 

铅 0.71 0.12 0.19 0.59 2.46 3.06 

锡 0.30 0.45 0.04 0.31 0.75 0.85 

铜 0.08 0.20 0.00 0.35 0.70 0.95 

铁 53.83 60.60 38.50 34.00 41.00 43.00 

铋/吨 348.65 104.00 123.00 200.00 260.00 260.00 

资料来源：信达证券研发中心 

工业金属价格处于低位，白银弹性大 

2020 年受公共卫生事件影响，工业金属价格大幅下挫，虽 4 月以来有所修复但仍处于较低位置，随疫情影响逐步消退、全球

经济逐步复苏，工业金属需求也将逐步恢复。 
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而白银在前期工业属性主导价格之后逐步向金融属性主导过度，价格修复已至下跌之前位置。我们通过复盘贵金属价格走势

情况发现，在贵金属牛市中，白银价格的弹性要高于黄金；现阶段金银比仍处于 98 的较高位置，根据历史经验预计后期将修

复至 60-80 的中枢位置。 

通缩预期消退，贵金属价格上升迎来最为舒适时刻。美国通胀保值债券隐含通胀水平在 6 月中旬全部转正，预示投资者对美

国经济从通缩预期转变为通胀预期；美联储预期美国经济在 2022 年之前难以恢复，将联储基准利率维持在 0 附近，同时传达

出控制收益率曲线扁平化的预期。在名义收益率维持低位情况下，美国通胀保值债券隐含通胀回升将带动真实利率的持续下

降，贵金属价格上涨或迎来最为舒适时刻，而白银具有更大的价格弹性，兴业矿业白银产量在 20-22 年大幅增长至 400 吨以

上将直接受益白银价格上涨。 

图 7. 锌铅铜镍价格 

  

  
资料来源：万得，信达证券研发中心 
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图 8. 金银价格与锡价格 

  
资料来源：万得，信达证券研发中心 

 

图 9. 金银比数据（$/盎司） 

 
数据来源：万得，信达证券研发中心 

盈利预测 

随着银漫矿业复产、乾金达矿业在 Q3-4 实现满产，公司银、锌、锡精矿产量将实现大幅增长，我们预计公司 2020-2022 年
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白银产量分别为 160、325 和 437 吨，锌产量 4.63、8.53、10.73 万吨；2018-2019 年银精矿销售价格为 3255、3880 元/

Kg，我们预计 20-22 年白银销售均价为 3800、3900、4000 元/Kg。我们根据上述产量和价格测算公司摊薄每股收益分别为 

0.17元、0.51 元和 0.72 元，考虑公司白银与锌产量大、品位高、成本低，正常生产后盈利能力和现金流将大幅提升，维持 

“买入”评级。 

表 5. 主要财务数据 

重要财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入(百万元) 2,439.00 873.66 1,705.02 3,481.76 4,436.60 

增长率 YoY % 15.51% -64.18% 95.16% 104.21% 27.42% 

归属母公司净利润(百万元) -170.64 102.22 316.22 930.40 1,331.21 

增长率 YoY% -130.20% - 209.36% 194.22% 43.08% 

毛利率% 62.09% 48.84% 57.95% 59.11% 59.34% 

净资产收益率 ROE% -3.25% 1.95% 5.66% 14.84% 18.92% 

EPS(摊薄)(元) -0.09  0.06  0.17  0.51  0.72 

市盈率 P/E(倍) -75  125  40  14  10 

市净率 P/B(倍)  2.50  2.38  2.20  1.90  1.74 

资料来源：万得，信达证券研发中心预测   注：股价为 2020 年 06 月 24 日收盘价 

风险提示 

银漫矿业复产不及预期，贵金属价格大幅下调，铜锡铅锌价格大幅下滑。 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 707.59 778.55 1,108.82 2,244.96 3,100.59  营业总收入 2,439.00 873.66 1,705.02 3,481.76 4,436.60 

货币资金 70.04 227.58 484.70 1,327.16 2,024.92  营业成本 924.63 446.99 717.00 1,423.85 1,803.91 

应收票据 58.72 0.00 0.00 0.00 0.00 
 营业税金及附加 170.56 71.57 85.25 174.09 221.83 

应收账款 88.94 71.47 139.48 284.83 362.94  销售费用 6.16 3.29 5.08 10.38 13.40 

预付账款 5.91 4.41 7.07 14.04 17.78 
 管理费用 238.34 257.82 204.24 314.25 350.49 

存货 262.21 140.92 143.40 284.77 360.78  研发费用 3.07 0.00 0.71 1.95 1.45 

其他 221.77 334.17 334.17 334.17 334.17  财务费用 165.15 164.71 238.97 199.65 157.23 
非流动资产 8,225.91 8,490.84 8,470.22 8,336.84 8,088.32  减值损失合计 805.59 -39.07 -6.95 2.09 8.97 

长期股权投资 293.01 493.85 493.85 493.85 493.85  投资净收益 10.59 292.04 49.06 63.44 134.85 

固定资产（合计） 2,862.11 2,914.24 3,223.31 3,449.03 3,650.62  其他 1.39 -77.01 -13.55 4.52 18.28 

无形资产 3,507.74 3,364.50 3,149.51 2,936.83 2,726.41 
 营业利润 137.48 183.39 496.21 1,423.48 2,032.45 

其他 1,563.04 1,718.25 1,603.55 1,457.14 1,217.44  营业外收支 -6.50 -48.37 -20.68 -24.38 -30.63 

资产总计 8,933.50 9,269.39 9,579.04 10,581.80 11,188.91  利润总额 130.98 135.02 475.53 1,399.10 2,001.82 

流动负债 1,949.92 2,936.55 2,642.48 2,664.88 2,604.08  所得税 301.62 32.82 142.66 419.73 600.55 

短期借款 545.00 546.02 796.02 790.60 640.16 
 净利润 -170.64 102.20 332.87 979.37 1,401.28 

应付票据 26.15 13.00 20.85 41.41 52.46  少数股东损益 -0.01 -0.02 16.64 48.97 70.06 

应付账款 782.40 658.08 466.05 427.15 541.17  归属母公司净利润 -170.64 102.22 316.22 930.40 1,331.21 

其他 596.37 1,719.45 1,359.55 1,405.71 1,370.29  EBITDA 599.37 496.18 1,221.71 2,130.27 2,707.25 

非流动负债 1,871.62 957.97 1,108.09 1,109.09 1,110.59  EPS (当年)(元) -0.09  0.06  0.17  0.51  0.72  

长期借款 1,484.15 504.93 496.13 496.13 496.13        

其他 387.47 453.05 611.96 612.96 614.46 
 现金流量表    单位:百万元 

负债合计 3,821.54 3,894.52 3,750.57 3,773.96 3,714.67  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 -9.06 5.63 22.27 71.24 141.30  经营活动现金流 1,147.55 405.07 598.95 1,523.23 2,034.83 

归属母公司股东权益 5,121.02 5,369.24 5,806.20 6,736.60 7,332.93  净利润 -170.64 102.20 332.87 979.37 1,401.28 

负债和股东权益 8,933.50  9,269.39  9,579.04  10,581.80  11,188.91  
 折旧摊销 301.89 197.24 508.31 544.69 579.18 

       财务费用 166.49 163.93 237.87 186.47 126.25 

重要财务指标     单位:百万元  投资损失 -10.59 -292.04 -49.06 -63.44 -134.85 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  营运资金变动 -39.49 258.37 -438.47 -132.96 52.81 

营业总收入 2,439.00 873.66 1,705.02 3,481.76 4,436.60  其它 899.89 -24.63 7.42 9.09 10.16 

同比（%） 15.51% -64.18% 95.16% 104.21% 27.42%  投资活动现金流 -891.24 -115.95 -445.86 -348.42 -195.14 

归属母公司净利润 -170.64 102.22 316.22 930.40 1,331.21 
 资本支出 -560.66 -200.90 -494.91 -411.86 -329.99 

同比（%） -130.20% - 209.36% 194.22% 43.08%  长期投资 3.72 12.08 49.06 63.44 134.85 

毛利率（%） 62.09% 48.84% 57.95% 59.11% 59.34% 
 其他 -334.30 72.86 0.00 0.00 0.00 

ROE% -3.25% 1.95% 5.66% 14.84% 18.92%  筹资活动现金流 -750.02 -158.85 104.03 -332.35 -1,141.93 

EPS (摊薄)(元)  -0.09   0.06   0.17   0.51   0.72  
 吸收投资 40.66 0.00 0.00 0.00 0.00 

P/E  -75   125   40   14   10   借款 -357.10 2.65 241.90 -99.00 -298.50 

P/B  2.50   2.38   2.20   1.90   1.74  
 支付利息或股息 192.96 161.49 237.87 186.47 861.13 

EV/EBITDA 25.44  30.27  12.34  7.01  5.40   现金流净增加额 -493.71  167.80  257.12  842.46  697.76  
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