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事件： 

金岭矿业（000655）发布 2012 年年报：2012 年实现营业收入 13.18 亿元，同比下降 26.15%；营业利润 2.8 亿

元，同比减少 58.45%；归属于公司股东的净利润 2.12 亿元，EPS 为 0.36 元，同比减少 57.51%。公司拟定 2012 年

度不进行利润分配，也不进行资本公积金转增股本。 

点评： 

 2012年业绩降57.5%，四季度大幅下滑低于预期 

年报显示，公司 2012 年实现营业收入 13.2 亿元，同比下降 26.15%；实现营业利润 2.8 亿元，同比下降 58.45%；归属

于母公司净利润为 2.12 亿元，同比下降 57.51%，EPS 为 0.36 元。其中，第 4 季度实现营业收入 2.76 亿元，环比下降 27.41%，

净利润 625.54 万元，同比下降 91.55%，由于第 4 季度铁矿石价格环比回升，公司业绩则大幅下降，低于市场预期。 

表 1  公司 2012 年度主要财务指标 

财务指标 2011 年 2012 年 增减额 变化率（%） 

营业收入(万元) 178,401.37  131,751.75  -46,649.62  -26.15% 

营业成本(万元) 88,021.17  82,877.05  -5,144.12  -5.84% 

毛利(万元) 90,380.20  48,874.70  -41,505.50  -45.92% 

毛利率 50.66% 37.10% -13.57% -13.57% 

期间费用(万元) 16,953.61  20,579.93  3,626.32  21.39% 

期间费用率 9.50% 15.62% 6.12% 6.12% 

投资净收益(万元) 242.00  2,036.89  1,794.89  741.69% 

营业利润(万元) 67,468.04  28,035.44  -39,432.60  -58.45% 

营业外收入(万元) 23.52  0.50  -23.02  -97.87% 

营业外支出(万元) 214.81  266.95  52.14  24.27% 

利润总额(万元) 67,276.75  27,768.99  -39,507.76  -58.72% 

所得税(万元) 17,528.54  6,654.52  -10,874.02  -62.04% 

净利润(万元)币) 49,780.56  21,150.14  -28,630.42  -57.51% 

基本每股收益(元) 0.8400  0.3600  -0.48  -57.14% 

资料来源：公司年报，第一创业证券 

 

 

图 1  公司 2012 年净利润下降 57.51% 图 2  四季度业绩大幅下滑近 92% 
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 营收下降因矿价大跌，2013年1季度有望回升 

公司营收下降 26.15%，主要在于 2012 年矿价同比出现了近 20%的下跌。据测算，公司 2012 年铁精矿平均售价为 962.21

元/吨，同比去年下降 21.15%，基本与行业水平相当。而从公司产销量来看，与 2011 年相比变化不大。其中，铁精矿生产量

127.2 万吨，同比减少 0.97%；销量为 127.8 万吨，同比减少 1.22%。自去年 10 月以来，铁矿价格出现了一波显著的上涨，

莱芜地区矿价涨幅约为 17%，由于 4 季度均价未能体现涨幅，我们预计这将在 1 季度的营业收入和利润中有所体现。 

图 3  公司 2012 年营业收入下降 26% 
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资料来源：公司年报，第一创业证券 

图 4  公司铁精矿销量进入稳定期 



第一创业证券股份有限公司 

First Capital Securit ies Corporation Limited                                 研究报告  

请务必阅读正文后免责条款部分 3

25.17

63.23
80

111

129.06 129.4 127.8

0.00

20.00

40.00

60.00

80.00

100.00

120.00

140.00

2006年 2007年 2008年E 2009年 2010年 2011年 2012年

销量（万吨）
 

资料来源：公司年报，第一创业证券 

 

图 5  2012 年铁精矿均价同比下跌近 20% 
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资料来源：公司年报，第一创业证券 

 

图 6  2013 年 1 季度矿价回升 17% 
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资料来源：公司年报，第一创业证券 

 毛利率下降13.6个百分点，期费率上升6.12个百分点 

受铁矿价格下跌的影响，公司铁精矿毛利率出现大幅下降。这是由于公司采矿成本比较刚性，营业成本降幅仅为 5.84%，

远低于营业收入下降幅度。由此，公司 2012 年毛利率从 53.12%下降 15.56 个百分点至 37.56%，使得公司毛利额大幅下降



第一创业证券股份有限公司 

First Capital Securit ies Corporation Limited                                 研究报告  

请务必阅读正文后免责条款部分 4

45.92%。据测算，公司 2012 年铁矿吨毛利从 649 元下降至 361 元，吨净利从 323 元下降至 148 元，盈利能力下降非常明显。

不过，从 2013 年 1 季度平均矿价上升幅度来看，我们测算毛利率有望上升至少 5 个百分点。 

图 7  毛利率下降 13.6 个百分点 
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资料来源：公司年报，第一创业证券 

图 8  2012 年吨矿收入及毛利大幅下降 
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资料来源：公司年报，第一创业证券 

图 9  期费率上升 6.12 个百分点 
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资料来源：公司年报，第一创业证券 

 金鼎矿业40%股权收购贡献利润2036.9万元 

公司 2012 年上半年以 10.58 亿现金收购金鼎矿业 40%股权，当期获得了较好的收益。据年报显示，金鼎矿业 2012 年实

现营业收入 3.89 亿元，净利润 1.46 亿元，公司该期间确认投资收益 2036.9 万元，占净利润比例为 7.27%。据公司此前公告，

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，目前王旺庄矿区的生

产规模为 80 万吨/年，金鼎矿业拟将生产规模扩大到 200 万吨/年，我们认为，金鼎矿业盈利能力较强，后续扩产将会带来贡

献的进一步提升。 

表 2  公司目前铁矿石权益储量及产能情况（单位：万吨） 

各矿区 保有储量 可开采量 原矿产能 精粉产能 

铁山辛庄矿区 188.3 129.21 15

130 侯家庄矿区 674.01 521.92 50

召口矿区 2608.52 1785.01 85

金钢矿业 E 1276.08 1000 150 60 

金鼎矿业（40%） 2200 1664.8 32    0 

合计 6946.91 5100.94 332 190 

资料来源：公司公告，第一创业证券 

 金刚矿业和球团矿进展顺利，静待产能释放 

   此外，公司 2009 年 11 月收购的新疆金刚矿业 100%股权以及合资建设的金岭球团（控股 70%）均取得了明显进展。

其中，金刚矿业已经处于基建试生产阶段，一期 40 万吨铁精矿有望在 2013 年开始贡献业绩；金岭球团年产 60 万吨氧化球团

的主体工程建设已基本完成，主要设备安装正有序进行，预计 2013 年实现试生产，投产后可贡献权益净利润 3820 万元，可

达公司目前净利润的 13.6%。 

 维持“审慎推荐”的投资评级 

我们预计，公司 2013 年-2015 年 EPS 分别为 0.57 元、0.68 元和 0.83 元，对应 PE 分别为 19.4 倍、16.4 倍和 13.4 倍。

因铁矿石未来两年需求放缓，新增产能投放量偏大，市场对未来铁矿价格预期普遍较低对矿业股估值整体形成压力，但公司 1

季度业绩回升的概率较大，维持公司“审慎推荐”的投资评级。 

表 3  公司盈利预测简表 

 单位：万元 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入 154,040 178,401 131,752 171,239 211,161 248,553 

同比（%） 65.11% 15.81% -26.15% 29.97% 23.31% 17.71% 

营业毛利 81,144 90,380 48,875 69,000 83,618 98,801 

同比（%） 109.92% 11.38% -45.92% 41.18% 21.19% 18.16% 

归属母公司净利 49,149 49,781 21,260 34,085 40,215 49,357 

同比（%） 117.25% 1.28% -57.29% 60.33% 17.98% 22.73% 

总股本（万股） 59,534 59,534 59,534 59,534 59,534 59,534 

每股收益（元） 0.83  0.84  0.36  0.57  0.68  0.83  

  P/E（倍） 13.5  13.3  31.1  19.4  16.4  13.4  

资料来源：公司年报，第一创业证券 

 风险提示 

    铁矿石供过于求；金刚矿业和球团矿进展不及预期；现有矿山储量和品位下降。 
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