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事件： 

金岭矿业发布 2012 年半年报：报告期实现营业收入 6.62 亿元，同比减少 29.52%；实现净利润 1.31 亿元，EPS

为 0.22 元，同比减少 60.71%。其中，2 季度单季实现净利润 9432 万元，EPS 为 0.16 元，环比增 155.5%，同比下

降 45.79%。 

点评： 

 上半年业绩同比下滑超60%，2季度业绩环比大幅提升155% 

半年报显示，公司 2012 年上半年实现营业收入 66247.58 万元，同比减少 29.52%；实现营业利润 15645.78 万元，同比

降低 63.77%；实现净利润 13103.15 万元，EPS0.22 元，比上年同期降低 60.85%。其中，2 季度实现营业收入 4.34 亿元，

环比增 89.84%；实现净利润 9418.9 万元，EPS 为 0.158 元，环比大增 155.52%。总体来看，公司 1 季度业绩拖累较大，主

要在于销量下滑和价格下滑的双重影响，2 季度收入呈恢复性增长，半年下滑幅度基本符合市场预期。 

图 1  2 季度业绩环比大幅增长 155% 
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资料来源：公司财报，第一创业证券 

 公司业绩下滑因量价齐降所致 

据测算，公司上半年毛利额为 2.68 亿元，同比下降 49.60%，这一方面是公司主要产品铁精矿价格大幅下降所致。据统

计，上半年矿石价格均价较去年同期下跌幅度为 17.24%，目前价格较年初价格下跌约 20%，这使得公司毛利率大幅下降 16

个百分点至 40.39%，二季度较一季度毛利率又出现了 7.27 个百分点的下滑。业绩下滑的另一方面在于公司销量有明显下降。

公告显示，公司 2012 年上半年公司共生产铁精粉 64.26 万吨，同比下降 3.4%；销售 58.35 万吨，同比下降 12.31%。 

图 2  公司毛利率呈明显下降趋势 图 3  公司上半年铁精粉销量有所下滑 
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资料来源：公司财报，第一创业证券 资料来源：公司财报，第一创业证券 

 金刚矿业开始贡献产能，球团矿建设进展顺利 

公司在新疆地区的控股子公司金刚矿业开始贡献产量，并将逐步成为公司业绩增长点。报告显示，金刚矿业 2012 年上半

年共完成剥岩 75.40 万吨，生产原矿 18.48 万吨，铁精粉 4.42 万吨，销售铁精粉 3.47 万吨；实现营业收入 2682 万元，利润

总额 181 万元。该公司一期产能将达 40 万吨，但因矿区的原矿和精矿产能尚不配套，水电等配套设施还不完善，进展速度比

较缓慢。此外公司合资的喀什金岭球团截止 2012 年 6 月底，基础建设正按计划进行，上半年投入完成 2772 万元，主体工程

土建已基本完成，主要设备安装正有序进行，完成后将提高矿山整体盈利能力。 

 收购金鼎矿业已完成，2季度贡献投资收益1084万 

公司已于 2012 年 4 月 1日完成了对山东金鼎矿业有限责任公司 40%股权的交割工作。截至 2011 年 12 月 31 日，金鼎矿业

剩余铁矿资源储量约为 5500 万吨，可采经济储量约为 4162 万吨，矿石平均品位 51.88%，相较于国内铁矿山平均不足 30%品

位而言属于国内罕见的高品质矿山。公司拥有的王旺庄矿区为正常生产矿山，07 年 6 月投产，目前产能为原矿 80 万吨，并拟

将生产规模由 80 万吨/年扩大至 200 万吨/年，预计 2016 年可达产。金鼎矿业 2011 年实现营业收入 4.04 亿元，净利润为 1.86

亿元；2012 年上半年实现营业收入 2.13 亿元，净利润 8263.74 万元。公司 2012 年 4-6 月份获得金鼎矿业的投资收益 1084.05

万元，贡献 EPS0.018 元。我们预计，金鼎矿业全部达产后可贡献公司 EPS0.25 元，可作为公司后期重要增长点。 

 维持“审慎推荐”的投资评级 

我们预计，公司 2012-2013 年可分别实现 EPS0.53 元和 0.63 元，增速分别为-36.03%和 18.01%，对应 PE 分别为 18.9

倍和 16.0 倍，继续维持公司“审慎推荐”的投资评级。 

表 1  公司年度盈利预测简表 

 单位：万元 2010 2011 2012E 2013E 

营业收入 154,040 178,401 162,250 188,386 

同比（%） 65.11% 15.81% -9.05% 16.11% 

营业毛利 81,144 90,380 61,750 69,036 

同比（%） 109.92% 11.38% -31.68% 11.80% 

归属母公司净利 49,149 49,781 31,843 37,580 

同比（%） 117.25% 1.28% -36.03% 18.01% 

总股本（万股） 59,534 59,534 59,534 59,534 

每股收益（元） 0.83 0.84 0.53 0.63  

  P/E（倍） 12.2 12.1 18.9 16.0 

资料来源：公司年报，第一创业证券 

 风险提示 

铁矿石价格继续下跌；金刚矿业及金鼎矿业扩产进度迟缓。 
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