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基础数据 
总股本（百万股） 2,383
流通 A 股（百万股） 2,383
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 25,355
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业务整合进行时 
—2011 年报点评 

 公司于 3 月 15 日晚发布年报显示，2011 年公司实现营业收入 212.7 亿元，

同比增长 14.9%，实现归属于上市公司净利润 8.59 亿元，同比下降 13.2%，

每股收益 0.36 元/股；其中，四季度单季实现归属母公司净利润 0.95 亿元，

每股收益 0.04 元/股，略低于预期。 

 公司业绩低于预期，我们判断主要原因是：1、四季度公司加大毛利率低的

贸易业务规模，导致综合毛利率由三季度的 13.01%下降至 5.36%；2、但

是由于公司主营产品铜价格明显回升，公司冲回存货跌价准备约 1.45 亿

元。若剔除以上影响，业绩基本符合我们此前预期。 

 下调主营产品产量计划。基于家电“以旧换新”政策到期、汽车产销量增

速下降、房地产调控力度不减等因素，2012 年基本金属需求难言乐观，公

司也相应下调各主营产品产量计划：锌精矿、铅精矿、铜精矿产量分别为

7.29、5.28 和 2.53 万吨，同比分别下降 7.4%、11.6%和 1.1%，电解锌、

电解铜、电解铝产量分别为 5.1、3.0 和 9.9 万吨，同比分别下降 16.8%、

18.3%和 1.2%；由于 5.5 万吨电解铅项目逐步投产，电解铅计划产量 5.5
万吨，同比增长约 60.5%。 

 产业结构整合全面推进中。1、公司日前发布公告称，拟转让其全资子公司

再生资源公司 100%股权和参股公司天津大通铜业公司 7.47%股权，此举

意在优化业务结构和资金配置，以改善盈利能力，并集中力量建设资源相

对集中的西部地区铜项目；2、前期公司受让集团所持西海煤电 100%股权，

向产业链上游延伸，以实现煤电联营，增加新的盈利增长点；3、公司在

2010 年收购四川会东铅锌矿 80%股权，强化铅锌资源优势。 

 海外经济相对弱势、复苏之路仍存不确定性，以及国内结构调整带来的投

资方向性转变或将共同引致基本金属需求增速的下滑；即使价格存在货币

层面的支撑，对于企业而言，一方面量减，一方面货币增发带来的能源以

及其他要素价格水平的提升，无疑会对成本端构成巨大压力，蚕食利润空

间，从而抑制估值提升。 

  
经营预测与估值 2011A 2012E 2013E
营业收入(百万元) 21273.2 24,691.7 27,048.7

(+/-%) 14.9 16.1 9.5

归属母公司净利润(百万元) 858.7 740.6 833.7

(+/-%)  -13.2 -13.8 12.6

EPS(元) 0.36 0.31 0.35

P/E(倍) 29.5 34.2 30.4

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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 调整盈利预测，维持“中性”评级。基于 2012-2013 年主要价格假设：锌价 16500、
17000 元/吨，铅价 16000、16300 元/吨，铜价 59000、61000 元/吨，铝价 16200、
16500 元/吨，我们预测公司 2012-2013 年 EPS 分别为 0.31、0.35 元/股，维持

“中性”评级。但公司资源禀赋突出，拥有丰富的铅、锌、铜、锂等各类金属资

源；集团在资源开发方面亦动作频频，盐湖提锂项目扩产、大场金矿的勘探、四

川会东铅锌矿收购、集团煤炭资源的收购等等，我们认为集团资源整合值得期待。 

 风险提示：海外经济复苏出现反复；金属价格超预期下跌；公司扩建项目进展低

于预期等风险。 

 

 

附图 

图 1： 公司单季度盈利情况（百万元） 
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资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

图 2： 公司单季度毛利率情况（%） 
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资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 
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图 3： 国内现货锌走势 

 

资料来源：亚洲金属网，华泰联合证券研究所 

 
 
图 4： 国内现货铅走势 

 

资料来源：亚洲金属网，华泰联合证券研究所 
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图 5： 国内现货铜走势 

 

资料来源：亚洲金属网，华泰联合证券研究所 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2011 2012E 2013 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
流动资产 13007  11118  11794  12558 营业收入 21273 24692  27049 29483 
现金 5901  3457  2975  2653 营业成本 18983 22241  24267 26329 
应收账款 2923  2469  2931  3398 营业税金及附加 80 91  100 109 
其他应收款 934  814  996  1117 营业费用 168 195  214 236 
预付账款 997  822  965  1134 管理费用 824 864  947 1032 
存货 1992  3336  3640  3949 财务费用 303 293  384 539 
其他流动资产 259  219  287  305 资产减值损失 125 0  0 0 
非流动资产 13507  14010  14848  15744 公允价值变动收 29 0  0 0 
长期投资 2413  2413  2413  2413 投资净收益 290 0  0 0 
固定资产 5962  7273  8394  9418 营业利润 1109 1008  1138 1238 
无形资产 2528  2504  2481  2466 营业外收入 113 0  0 0 
其他非流动资 2605  1821  1561  1448 营业外支出 42 0  0 0 
资产总计 26514  25128  26642  28302 利润总额 1180 1008  1138 1238 
流动负债 7421  9120  9685  10314 所得税 304 252  284 310 
短期借款 4090  2601  5390  6427 净利润 876 756  853 929 
应付账款 777  785  957  1015 少数股东损益 18 15  20 20 
其他流动负债 2554  5734  3338  2873 归属母公司净利 859 741  834 909 
非流动负债 6725  2885  3185  3485 EBITDA 1412 1672  1971 2293 
长期借款 2024  2274  2574  2874 EPS（元） 0.36 0.31  0.35 0.38 
其他非流动负 4701  612  612  612  
负债合计 14146  12005  12871  13800 主要财务比率  
少数股东权益 852  867  887  906 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
股本 2383  2383  2383  2383 成长能力  
资本公积 5507  5507  5507  5507 营业收入 14.9% 16.1% 9.5% 9.0%
留存收益 3570  4348  4977  5689 营业利润 -11.5% -9.1% 12.9% 8.8%
归属母公司股 11516  12255  12885  13596 归属母公司净利 -13.2% -13.8% 12.6% 9.1%
负债和股东权 26514  25128  26642  28302 获利能力  
    毛利率(%) 10.8% 9.9% 10.3% 10.7%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 0.0% 0.0% 0.0% 4.0%
会计年度 2011 2012E 2013 2014E ROE(%) 7.5% 6.0% 6.5% 6.7%
经营活动现金 0  1515  1274  486 ROIC(%) 7.1% 6.3% 6.8% 7.0%
净利润 876  756  853  929 偿债能力  
折旧摊销 0  372  449  516 资产负债率(%) 53.4% 47.8% 48.3% 48.8%
财务费用 303  293  384  539 净负债比率(%) 44.74 42.17 61.88 67.40
投资损失 -290  0  0  0 流动比率 1.75 1.22  1.22 1.22 
营运资金变动 0  23  -418  -1498 速动比率 1.48 0.85  0.84 0.83 
其他经营现金 -890  72  6  -0 营运能力  
投资活动现金 0  -974  -1303  -1408 总资产周转率 0.87 0.96  1.04 1.07 
资本支出 0  970  1300  1400 应收账款周转率 9 9  10 9 
长期投资 0  -0  0  0 应付账款周转率 25.97 28.49  27.87 26.71 
其他投资现金 0  -4  -3  -8 每股指标（元）  
筹资活动现金 0  -2986  -453  601 每股收益(最新摊 0.36 0.31  0.35 0.38 
短期借款 2135  -1489  2789  1037 每股经营现金流 0.00 0.64  0.53 0.20 
长期借款 982  250  300  300 每股净资产(最新 4.83 5.14  5.41 5.71 
普通股增加 0  0  0  0 估值比率  
资本公积增加 -38  0  0  0 P/E 29.53 34.24  30.41 27.88 
其他筹资现金 -3079  -1747  -3542  -736 P/B 2.20 2.07  1.97 1.86 
现金净增加额 0  -2444  -481  -322 EV/EBITDA 20 17  14 12 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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