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报告摘要 

1、白银清洁生产先进企业：公司是一家从事“从富含银的铅

精矿及铅冶炼废渣废液中综合回收白银及铅、金、铋、锑、锌、铜、

铟等多种有色金属”的高新技术企业，位于“中国银都——郴州”，

是我国白银生产出口的重要基地之一，拥有全国领先的白银冶炼和

深加工技术，白银年产量居全国同类企业前列。 

 

2、募投项目缓解产能压力：公司现有铅冶炼生产线产能10 万

吨，白银产能200 吨，本次公司公开发行新股不超过5,876 万股；

发行新股出现超募的情况下，公司股东拟公开发售股份，公开发售

股份不超过3,432 万股，本次募集投资项目实施后白银产能将达到

608 吨。 

 

3、白银需求加大：随着国外货币宽松政策持续，黄金的持续

下跌，白银的抗通胀金融属性加强；整个经济的复苏，电子行业需

求增长，白银的工业需求回升。公司募投项目达产，白银产量提升，

市场影响力加大。 

 

5、风险因素：  

污染问题 

银价继续下跌，存货跌价储备 

2013年业绩下滑 

 

相对指数表现 

 

资料来源：五矿证券研究所 

相关报告： 

长期跟踪公司的报告，或者跟

踪行业等类型报告 

  2009 2010 2011 2012 

营业收入 804.9  1,569.1  2,794.0  3,694.4  

同比(%)   94.95  78.06  32.22  

净利润 62.7  127.7  186.9  169.7  

同比(%)   103.52  46.42  -9.20  

毛利率(%) 14.85  17.72  15.44  13.23  
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一、白银清洁生产先进企业 

公司是一家从事“从富含银的铅精矿及铅冶炼废渣废液中综合回收白银及铅、金、铋、锑、

锌、铜、铟等多种有色金属”的高新技术企业，位于“中国银都——郴州”，是我国白银生产

出口的重要基地之一，拥有全国领先的白银冶炼和深加工技术，白银年产量居全国同类企业前

列。 

公司2010、2011、2012年及2013年1-6月分别生产白银181吨、246.9吨、334.35吨和226.62

吨。本公司白银冶炼的直接原材料是铅阳极泥，铅阳极泥主要由发行人从富含银的铅精矿冶炼

生产。 

图表：公司白银清洁冶炼工业体系 

 

数据来源：公司招股说明书 

公司以银冶炼为核心，自主研发了白银精炼核心生产线，同时成功向上下游拓展了白银产

业链条：（1）上游——引进具有国内先进水平的富氧底吹冶炼技术，投资建设“10万吨铅富
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氧底吹项目”；（2）下游——自主研发高纯硝酸银、“AT纳米抗菌剂”等生产技术。 

目前，公司的白银生产技术、工艺水平、产品质量、资源综合利用率在同行业均处于领先

地位。白银回收率可达99.5%，资源综合利用率达95%；白银质量稳定在国家1#银标准，纯度达

99.995%，为包括标准银行、渣打银行、德意志银行在内的国际客户所认可。 

由于公司采取的销售模式主要是点价销售模式，所以销售量的增长和存货量对公司的业绩

收入影响较大。公司目前的产销率较高，增加利润的一大方向就是加大产品产量。 

图表：公司主要产品的产销率 

 

数据来源：公司招股说明书 

公司现有铅冶炼生产线产能 10 万吨，白银产能 200 吨，本次公司公开发行新股不超过

5,876 万股；发行新股出现超募的情况下，公司股东拟公开发售股份，公开发售股份不超过

3,432 万股，本次募集投资项目实施后白银产能将达到608 吨。 

图表：公司主要产品产能 

 
数据来源：公司招股说明书 

二、募投项目投产缓解产能压力 

公司已基本形成富含银的铅精矿——铅阳极泥——白银（并综合回收其他有价金属）——

硝酸银等深加工产品的产业链体系。从富含银的铅精矿冶炼生产铅阳极泥，由铅阳极泥和矿冶

企业废渣废液中冶炼生产白银，同时综合回收铅、金、铋、锑、锌、铜、铟等多种有色金属。 

公司自成立以来一直围绕白银及白银原料中多金属资源的综合回收进行生产和销售。根据

白银冶炼原料中常伴生铅、金、铋、锑等多种金属，通过优化设计定向分离的清洁工艺流程，

对具有较高经济价值的银、金、铋、铟、锑、锡等多种有色金属进行分步提取的清洁冶炼技术。

公司使用的生产工艺对行业矿产资源综合利用程度、资源利用率的提高有重要意义。经过多年
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的技术研发、产品升级和产业链上下游拓展，公司拥有全国领先的白银冶炼和深加工技术，其

综合回收品种、金属综合回收率、综合能耗、清洁生产水平居全国同类企业前列。 

图表：公司清洁工艺流程 

 

数据来源：公司招股说明书 

2010年以来，随着“10万吨铅富氧底吹项目”的逐步投产，公司产业链向上游延伸，原有

原材料中粗铅的采购量大幅降低，同时大幅增加铅精矿的采购量。2010 年以来，公司采购原

材料中的含银量均超过产能，公司白银产能急需扩张，本次募集资金投资项目“白银升级改造

项目”部分投产增加了白银的产量。 

图表：公司募投项目情况 

序号 项目名称 募集资金投入金额 建设期 

1 白银技术升级技改工程项目 27,461.40 18个月 

2 5万 t/a铅冰铜渣资源综合利用项目 17,347.30 12个月 

3 5 万 t/a 次氧化锌烟灰资源利用项目 24,159.20 12个月 

数据来源：公司招股说明书 
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三、白银需求上升，公司市场影响力增强 

白银作为贵金属，在历史上曾经与黄金一样作为重要的货币物资，具有储备职能，曾经作

为基础货币使用，是国际间支付的重要手段。除作为货币使用以外，制作银器和首饰也是白银

的传统用途之一。 

数据显示，自 2010 年 6 月以来，全球各大白银 ETF 的持仓总量大涨，创下由 1,490.12 吨

上升至 14,186.29 吨的记录高点。其中，全球最大白银 ETF 基金 iShares SilverTrust 截至

2012年 12月 31日持仓量为10,045.85吨，截至2013年 6月 30日的持仓量为9,905.88吨 

图表：白银的金融属性在增强 

 
数据来源：公司招股说明书、WIND、五矿证券研究所 

目前，国内白银生产主要来自独立银矿、铅锌铜金冶炼工业的副产品、再生回收三个领域。 

我国是白银生产、消费和出口大国。近年来，我国经济的高速发展带动了白银消费量迅速

上升，1985 年消费量仅为 900 吨左右，2009 年已达到 5,000 吨左右（不含投资性需求）。电

子电气、银基合金及焊料、感光材料、白银首饰及其器件和政府铸币等仍是我国白银最主要的

消费领域，另外，由于商业银行推出白银个人投资业务，2009 年以来白银投资出现爆炸性增

长。中国白银消费结构大致如下：电子电气占 35%，电工合金焊料占 25%，银质工艺品首饰银

币占25%，感光材料占10%，其他方面占5% 

公司地处“有色金属之乡”――湖南省郴州市，郴州市每年从全国各地吸纳和循环利用矿

冶企业废渣、废液提炼白银等有色金属， 2009年、2010年、2011年和 2012年分别生产白银

约 2,538 吨、3,353 吨、4,091 吨和 4,639 吨，约占全国同期总产量的四分之一，是名副其实

的“中国银都”。 

公司的白银产量提升，产银量在郴州的占比逐年提升。 

图表：公司白银产量影响加大 
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数据来源：公司招股说明书、WIND、五矿证券研究所 

随着国外货币宽松政策持续，黄金的持续下跌，白银的抗通胀金融属性加强；整个经济的

复苏，电子行业需求增长，白银的工业需求回升。公司募投项目达产，白银产量提升，市场影

响力加大。 

五、 白银价格下跌拖累公司毛利率 

2012 年公司实现营业收入 2635.6 百万元，较上年同期增长 32.22%；实现归属母公司股东

的净利润169.7百万元，同比下降9.2%。 

2010年、2011年、2012年、2013年 1-6月，公司的综合毛利率分别为17.68%、15.46%、

13.37%、13.22%。受近年来欧债危机的影响，2011和 2012年白银等大宗商品的市场价格波动

较大，使得公司的毛利率较2010年下降。2012年度公司的金深加工业务毛利率很低且收入占

比为12.33%，使得2012年公司的综合毛利率较上年下降13.52%。 

图表：公司营业收入稳定增长，毛利率下滑明显         

 
数据来源：WIND，五矿证券研究所 

2010年至2011年，白银和电解铅收入逐年增长；2012年白银的销售收入较去年同期大幅
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增长，但电铅的销售收入较去年下降；2013年 1-6月收入较上年同期增长69,869.88万元，

增幅58.56%，主要来源于白银产销量增长的影响。 

图表：主要产品营业收入情况           图表：主要产品毛利率情况 

 
数据来源：WIND，五矿证券研究所 

六、风险提示 

     污染问题 

由于有色金属冶炼行业的特殊性，尤其是铅冶炼过程中产生的烟尘、废气等会对环境造成

一定程度的污染。 

2013年据报道，郴州市23000多名儿童，54%血铅含量超过国家标准；根据知情村民反映，

目前血铅中毒人数已经超过300人，另有内部人士披露，郴州市政府对中毒人数实行“封锁”。

郴州市指定两家医院，村民可以自行检查血铅。即便在这种非常有利于控制消息的情境下，官

方也已经承认，有45名儿童血铅中毒。 

虽然公司表示血铅事件和公司无关，但是考虑到公司所生产产品，仍需关注污染问题出现

时对公司业绩的影响。 

 

银价继续下跌，跌价储备 

2013 年上半年国际银价从最高32 美元重挫至18 美元，跌幅将近一半，跌势惨重。 

  



                                   公司研究报告 

敬请阅读末页的重要说明                                                                 8 

 

 

2013年业绩下滑 

2013 年1-9 月，发行人实现营业收入263,559.88 万元，同比增长21.27%，扣除非经常性

损益后归属于母公司股东的净利润8,631.77 万元，同比下降14.79%。2013 年7-9 月，发行人

实现营业收入74,978.04 万元，比2012 年7-9 月下降23.97%，扣除非经常性损益后归属于母

公司股东的净利润2,857.42 万元，比2012 年7-9 月下降45.35%。 

若主要产品白银保持2013 年12 月27 日上海有色网SMM1#白银现货平均市场价格4,035 

元/千克（含税）不发生大幅下降的情况下，发行人预计2013 年度扣除非经常性损益后归属于

母公司股东的净利润为13,400 万元-12,000 万元，比2012 年度下降5%-15%。 
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