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股价相对指数表现 
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股价表现 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) (16) (12) (13) 55  
相对新华富时 
A50 指数 (%) (8) (5) (4) 60  

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

重要数据 

发行股数 (百万) 527 
流通股 (%) 49 
流通股市值 (人民币 百万) 3,891.5 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 144 
净负债比率 (%) (2011E) 124.5 
主要股东(%)  
株洲冶炼集团有限公司 44.49 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 
*李文宾为本报告重要贡献者 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

株冶集团 
铅锌价格波动、成本抬升拖累盈利 
株冶集团公告 2011 年上半年每股亏损 0.15 元，这主要是
由于铅锌价格大幅波动所致，此外电力、人工及环保成
本上扬也加大了盈利压力。可喜的是上半年基于对高毛
利的精铟产品价格前景的乐观判断，公司采取了惜售的
态度，我们预计下半年公司将可能集中出售这些产品以
提振盈利。2011 年以来，精铟价格步入了稳步复苏的通
道，我们认为未来节能环保和新能源等新兴产业仍将持
续获得政策红利扶持，精铟需求或将持续向好。放眼 2011
年下半年，全球经济复苏可能受阻，铅锌需求前景不容
乐观，基于谨慎考虑，我们下调了铅锌价格预测和公司
的盈利预测。2 季度以来有色板块估值历经大幅调整，因
而我们也下调了对公司的估值。我们下调公司目标价至
21.30 元，但维持对公司的买入评级。 

支撑评级的要点 
 铟行业景气度不断抬升。 
 工艺流程改善促使成本下降。 
 作为五矿铅锌平台，将获得五矿集团大力扶持。 

评级面临的主要风险 
 铅锌产品价格继续下滑。 
 公司资产负债率较高。 

估值 
 我们下调公司 11 年、12 年每股盈利预测至 0.187 元（下

调 30.８%）和 0.384 元（下调 16.7%）。并基于 5 倍的
2011 年市净率对公司估值，相应目标价由 26.80 元下
调至 21.30 元。我们维持对公司的买入评级。 

图表 1.投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 (人民币 百万) 11,809 12,618 12,746 13,902 13,736 
  变动 (%)       7 1 9 (1) 
净利润 (人民币 百万) 70 18 99 203 248 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.133 0.033 0.187 0.384 0.470 
   变动 (%)       (75.0) 464.7 104.8 22.3 
核心每股收益 (人民币)  0.133 0.033 0.187 0.384 0.470 
   变动 (%)       (75.0) 464.7 104.8 22.3 
原先预测每股收益(人民币) - - 0.271 0.461 0.611 
   调整幅度 (%) - - (30.8) (16.7) (23.1) 
全面摊薄市盈率 (倍) 113.4 454.0 80.4 39.2 32.1 
核心市盈率 (倍) 113.4 454.0 80.4 39.2 32.1 
每股现金流量 (人民币) (1.73) 0.59 1.38 0.91 1.61 
价格/每股现金流量 (倍) (8.7) 25.6 10.9 16.5 9.4 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 31.3 28.9 25.1 18.7 16.0 
每股股息 (人民币) 0.000 0.000 0.009 0.019 0.023 
股息率 (%) 0.0 0.0 0.1 0.1 0.2 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测

2010 年 8 月 15 日 

买入 
600961.SS – 人民币 15.07 

  目标价格: 人民币 21.30(26.80) A 
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铅锌价格大幅波动拖累上半年盈利 

2011 年公司半年报公告亏损 7,816.09 万元(折合每股亏损 0.15

元），同比增加 14,435.98 万元（2010 年中报每股亏损 0.42 元），
环比增加 1,280.5 万余元（2011 年 1 季报每股亏损 0.17 元）。 

公司主要产品铅、锌价格大幅波动是公司中报产生亏损的主
要原因。其次公司电力、人工以及环保成本的抬升也起到了
推波助澜的作用。 

值得注意的是：公司上半年套期保值持仓浮动盈余大幅增加
（同比增加 1.096 亿元，环比增加 8,945 万元），以及资产减
值损失的同比减少（减少 3,400 余万元），缩小了主营产业
的亏损缺口。因而公司在 2 季度铅、锌现货价格较 1 季度更
为低迷，而铅锌毛利下降的背景下，实现了较好的收益。 

此外公司上半年黄金、白银、粗铜及少量铟等副产品价格同
比涨幅显著，公司稀贵金属产业部分利润也有较好的增长，
这也验证了我们对稀贵产品是公司盈利重要组成部分的判
断。 

 

图表 2. 公司铅锌产品毛利 

 2011中报 2010年报 2010中报 2009年报 2009中报 2008年报 2008中报 
锌产品(%) 0.98 1.92 2.55 8.9 11.22 3.9 3.3 
铅产品(%) 1.47 4.04 2.44 10.21 6.58 (5.18) 9.64 

资料来源：公司公告，中银国际研究  

 

图表 3.国内锌锭和锌精矿价格 
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资料来源：亚洲金属网，中银国际研究  
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铟价仍具上升空间 

2011 年以来，在供需趋好的利好带动下，国内精铟价格稳步
回暖，上半年精铟含税均价达 4,500 元/公斤，同比上涨 26%。 

2011 年 6 月以来，铟市先于欧美假期而进入传统淡季，精铟
价格有所回落。可喜的是进入 8 月，众多国内外贸易商已开
始开启采购，以应对欧美假期后的需求高潮，铟价也随之稳
步上扬。 

基于经济转型期，我国对节能环保（LED 照明）、新能源（铜
铟镓硒太阳能薄膜电池）的持续政策红利扶持，我们依然看
好铟的供需向好趋势，以及铟价的提升空间，并维持对铟价
的假设。 

图表 4. 铟价走势 
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资料来源：亚洲金属网，中银国际研究  

 

图表 5.铟价预测 

(元/公斤) 2010 2011E 2012E 2013E 
预测 3,800 5,700 7,980 9,580 
同比增长率(%) - 50 40 20 

资料来源：公司数据 

 

下调盈利预测和目标价，维持买入评级 

下半年，放眼全球，在欧债和美债、以及我国经济增速放缓
的困扰下，全球经济运行前景不容乐观，全球经济复苏进程
或低于市场和我们的预期。锌业供需局面改善有一定的阻
力。基于这点判断，我们也在 2011 年下半年有色板块策略报
告中相应调整了对锌价的预测。 
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图表 6.铅锌价预测 

(美元/吨) 2010 2011E 2012E 2013E 
锌价目前预测 2,160 2,484 2,608 2478 
锌价年初预测 2,160 2,700 2,835  
变动情况(%) - (8.0) (8.0) - 
资料来源：公司数据 

 
由于公司业绩受铅锌产品价格影响较大，锌价下调后公司主
业将面临较大的盈利压力。上半年公司对铟等稀贵产品采取
了惜售的态度，下半年为完成中报提出的盈利目标，我们预
计公司将会集中出售高毛利率的铟以提振业绩。 

此外，为度过成本攀升带来的经营困难，公司也一直致力于
提升工艺以实现降耗节能，以及提高副产品的回收量和品
质。2011 年这些举措都将陆续取得较好的成效。 

基于这几点判断，因此我们推断公司下半年业绩将会有较好
的提升，但全年业绩或仍将低于之前的预测。 

我们分别下调公司 2011 年-2012 年每股盈利至 0.187 元（下调
30.8%）和 0.384 元（下调 16.7%）。 

2011 年 2 季度以来，有色板块整体估值跟随大市进行了较大
幅度的调整，我们也相应下调公司的估值。我们基于 5 倍（下
调 20%）的 2011 年市净率给公司估值，相应目标价下调 20.5%
至 21.30 元。 

考虑到铟价未来上涨空间十分诱人，且作为五矿集团世界级
铅锌战略平台，我们依然维持对公司的买入评级。 

图表 7. 11 年上半年业绩摘要 

(人民币，百万) 10 年上半年 11 年上半年 同比变化(%) 
销售收入 5,650.0 6,020.1 6.5 
销售成本 5,422.1 5,791.9 6.8 
营业税 9.1 0.9 (90.1) 
毛利润 219 227 3.9 
其他营业收入 (51.7) 62.7 n.a. 
分销费用 56.5 56.9 0.6 
管理费用 168.0 170.0 1.2 
资产减值损失 88.6 54.3 (38.7) 
经营利润 (146.1) 8.8 (106.0) 
财务费用 92.30 85.58 (7.3) 
投资收入 0.00 0.00 n.a. 
其它非经营性收入 10.66 10.73 0.7 
税前利润 (227.7) (66.1) (71.0) 
税金 (5.0) 12.0 (342.8) 
少数股东权益 (0.3) 0.0 (108.2) 
净利润 (222.5) (78.2) (64.9) 
全面摊薄每股收益(元) (0.42) (0.15) (64.9) 
盈利能力 (%)    
毛利率 3.9 3.8  
经营利润率 (2.6) 0.1  
净利率 (3.9) (1.3)  

资料来源：公司数据 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 11,809 12,618 12,746 13,902 13,736 
销售成本 (11,094) (11,892) (12,036) (12,996) (12,751) 
经营费用 (364) (345) (281) (328) (345) 
息税折旧前利润 350 381 429 577 640 
折旧及摊销 (145) (208) (178) (195) (211) 
经营利润(息税前利润) 206 173 251 382 429 
净利息收入/(费用) (133) (184) (162) (162) (158) 
其他收益/(损失) 13 37 32 27 32 
税前利润 86 26 121 248 303 
所得税 (16) (8) (22) (45) (55) 
少数股东权益 0 (1) (1) (1) (1) 
净利润 70 18 99 203 248 
核心净利润 70 18 99 203 248 
每股收益(人民币) 0.133 0.033 0.187 0.384 0.470 
核心每股收益(人民币) 0.133 0.033 0.187 0.384 0.470 
每股股息(人民币) 0.000 0.000 0.009 0.019 0.023 
收入增长(%) n.a. 7 1 9 (1) 
息税前利润增长(%) n.a. (16) 45 52 12 
息税折旧前利润增长(%) n.a. 9 13 34 11 
每股收益增长(%) n.a. (75) 465 105 22 
核心每股收益增长(%) n.a. (75) 465 105 22 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
现金及现金等价物 337 337 357 389 398 
应收帐款 51 102 127 139 151 
库存 2,377 2,343 2,287 2,599 2,550 
其他流动资产 503 384 481 541 497 
流动资产总计 3,269 3,164 3,252 3,668 3,597 
固定资产 2,363 2,232 2,414 2,572 2,696 
无形资产 312 305 289 274 259 
其他长期资产 431 813 771 757 632 
长期资产总计 3,106 3,349 3,475 3,603 3,587 
总资产 6,375 6,514 6,727 7,271 7,184 
应付帐款 418 243 350 378 383 
短期债务 1,582 2,444 2,108 2,051 1,513 
其他流动负债 302 518 789 1,068 1,220 
流动负债总计 2,302 3,205 3,246 3,496 3,115 
长期借款 1,759 967 1,057 1,153 1,211 
其他长期负债 152 182 169 174 175 
股本 527 527 527 527 527 
储备 1,632 1,631 1,725 1,917 2,153 
股东权益 2,160 2,158 2,252 2,445 2,680 
少数股东权益 2 2 3 3 4 
总负债及权益 6,375 6,514 6,727 7,271 7,184 
每股帐面价值(人民币) 4.09 4.09 4.27 4.63 5.08 
每股有形资产(人民币) 3.50 3.51 3.72 4.11 4.59 
每股净负债/(现金)(人民币) 5.70 5.83 5.32 5.34 4.41 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
税前利润 86 26 121 248 303 
折旧与摊销 145 208 178 195 211 
净利息费用 128 194 162 162 158 
运营资本变动 (967) 40 (6) (172) (483) 
税金 (16) (8) (22) (45) (55) 
其他经营现金流 (286) (150) 297 94 713 
经营活动产生的现金流 (910) 311 730 482 849 
购买固定资产净值 (235) (349) (300) (320) (192) 
投资减少/增加 22 45 0 0 0 
其他投资现金流 (5) 13 3 3 3 
投资活动产生的现金流 (218) (292) (297) (317) (189) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 713 (622) (246) 39 (481) 
支付股息 0 (13) (5) (10) (12) 
其他融资现金流 143 615 (162) (162) (158) 
融资活动产生的现金流 855 (19) (413) (133) (651) 
现金变动 (273) 0 20 32 9 
期初现金 611 337 337 357 389 
公司自由现金流 (1,128) 22 433 166 660 
权益自由现金流 (549) (783) 168 187 165 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率  

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 3.0 3.0 3.4 4.2 4.7 
息税前利润率(%) 1.7 1.4 2.0 2.7 3.1 
税前利润率(%) 0.7 0.2 1.0 1.8 2.2 
净利率(%) 0.6 0.1 0.8 1.5 1.8 
流动性      
流动比率(倍)  1.4 1.0 1.0 1.0 1.2 
利息覆盖率(倍) 1.5 0.9 1.5 2.3 2.7 
净权益负债率(%) 139.1 142.3 124.5 115.0 86.6 
速动比率(倍) 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3 
估值      
市盈率 (倍) 113.4 454.0 80.4 39.2 32.1 
核心业务市盈率 (倍) 113.4 454.0 80.4 39.2 32.1 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

201.7 807.3 143.0 69.8 57.0 

市净率 (倍) 3.7 3.7 3.5 3.3 3.0 
价格/现金流 (倍) (8.7) 25.6 10.9 16.5 9.4 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

31.3 28.9 25.1 18.7 16.0 

周转率      
存货周转天数 78.2 72.4 70.2 68.6 73.7 
应收帐款周转天数 1.6 2.9 3.3 3.5 3.9 
应付帐款周转天数 12.9 7.0 8.5 9.5 10.1 
回报率      
股息支付率(%) 0.0 0.0 5.0 5.0 5.0 
净资产收益率 (%) 3.2 0.8 4.5 8.6 9.7 
资产收益率 (%) 2.6 1.8 3.1 4.5 4.9 
已运用资本收益率(%) 3.7 3.1 4.6 6.9 7.8 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担
任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财
务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与
本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高
级管理人员；在本报告发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关
系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供
与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如
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