
 证
券

研
究
报
告

 

 

中
国

A
股

市
场

 
 
  

 

,[Table_MainInfo] 
[Table_KeyInfo] 
原材料 - 有色 

 
白银为主、清洁回收的冶炼企业 
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[Table_Market] 市场数据 2014 年 5 月 26 日 

当前价格（元） 22.53 

52 周价格区间（元） 17.19-30.45 

总市值（百万） 5154.15 

流通市值（百万） 1288.54 

总股本（百万股） 228.77 

流通股（百万股） 57.19 

日均成交额（百万） 225.64 

近一月换手（%） 224.45% 

Beta（2 年） 1.2 

第一大股东 曹永贵 

公司网址 http://www.jingui-silver.com 

 

[Table_Finance] 财务数据 FYE 行业均值 

毛利率 13.99% 1.01% 

净利率 4.43% 1.63% 

净资产收益率 14.92% 4.91% 

总资产收益率 4.50% 1.65% 

资产负债率 69.81% 61.76% 

市盈率 24.76 25.00 

市净率 3.71 3.00 

 

[Table_QuotePic] 一年期行情走势比较 
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[Table_Trend] 表现 1m 3m 12m 

金贵银业 12.76% -13.68% 0.00% 

沪深 300 -0.55% -0.34% -16.99% 

 

[Table_Report] 相关报告 
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周宠 
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分析师申明 

本人，周宠，在此申明，本报告所表述

的所有观点准确反映了本人对上述行

业、公司或其证券的看法。此外，本人

薪酬的任何部分不曾与，不与，也将不

会与本报告中的具体推荐意见或观点直

接或间接相关。 
 

 

[Table_Profit] 预测指标 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 3609 3662  4058  4268  

净利润  （百万元） 159 200  233  253  

每股收益（元） 0.70 0.88  1.02  1.11  

净利润增长率% -5.85% 24.8% 17.0% 8.3% 

市盈率 32 26  22  20  

资料来源：世纪证券研究所 

[Table_Summary] 
 公司主要产品为白银、电解铅、黄金，80%的利润来自于白银和黄

金。公司主营业务是以白银冶炼为主，配套铅冶炼，并综合回收

金、铋、锑、锌、铜、铟等有价金属。公司是白银生产、出口的

重要基地之一，白银年产量居全国同类企业前列。2013 年产量为

铅 7.5 万吨，白银 462 吨。2013 年白银的收入和利润占比分别为

56%和 68%；黄金的收入利润占比分别为 4%和 12%；铅收入和利润

占比分别为 25%和 1%。 

 盈利能力与贵金属价格有较大关系。贵金属价格在 2011 年中达到

高点，近两年价格虽然有反复，但基本趋势是不断走低。与之匹

配的是公司毛利率的不断走低——白银毛利率 2011-2013 年分别

为 19%、17%、17%，黄金毛利率也显示为下降，分别为 48%、44%、

38%。 

 我们判断未来包括白银在内的贵金属价格难有表现。供给方，伴

生的矿产银，受贱金属产量影响，不会有大的增加，回收银则随

银价下跌而减少，总体供给平稳；需求方则随着金融属性的退出，

投资需求减退。  

 未来业绩影响因素主要在于产能释放。公司目前已经形成 10 万吨

电解铅，200 吨白银的产能；募投项目为围绕现有产业链进行的技

术升级改造和综合利用工程；2015 年公司将形成 10 万吨电解铅、

600 吨白银、2400 公斤黄金、1.3 万吨电解铜和 2.5 万吨电解锌的

产能；同时将回收粗锑白及精铋等有价副产品。 

 盈利预测与估值。我们估算 2014-2016 年的每股收益分别为 0.88

元、1.02 元、1.11 元。我们选取豫光金铅、株冶集团、怡球资源、

铜陵有色和恒邦股份作为可比上市公司，综合考虑可比公司平均

市盈率水平以及公司业绩波动风险，我们给予公司“增持”评级。 

 风险因素。白银、黄金以及铅价出现大幅下跌，经营业绩将受到

较大影响。 
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公司概况 

 

金贵银业的主营业务为“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”的清洁生产和

销售，主要产品为白银、电解铅、黄金。公司是白银生产、出口的重要

基地之一，白银年产量居全国同类企业前列。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。 

 

曹永贵先生直接持有本公司 43.63% 股份，是公司的控股股东、实际控

制人。 

 

Figure 1 曹永贵先生是实际控制人 

 
资料来源：WIND 世纪证券研究所 

 

 

公司所处行业背景 

 

供给方，伴生的矿产银，受贱金属产量影响，不会有大的变化，回收银

则随银价下跌而减少，总体供给平稳；需求方则随着金融属性的退出，

投资需求减退，因此，我们判断包括白银在内的贵金属价格难有表现。 

 

全球白银的供应主要源自矿产银和回收银，其中矿产银又可分为独立的
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白银矿山和伴山银矿，未来矿产银不会有大幅增加。目前，全球约 2/3

的白银与铜、铅、锌、金等有色金属和贵金属伴生，只有 1/3 的银源自

独立银矿床，其作产量主要来源于贱金属矿产的副产银。2003-2012 年

的九年间，矿产银产量同比增速一直位于 0-5%的区间，年均复合增速为

3.11%，取决于银在铅精矿、铜精矿中的伴生赋存情况以及铅、铜价格

及其产量的变化，目前全球性经济复苏并不明显，预计贱金属产量不会

大幅提升。因此，在贱金属需求没有大幅增加的情况下，未来银的产量

也不会有很大的增幅。 

在银价低迷时期，回收银的增长不大。回收银则是从银器、首饰等含银

商品中回收的白银。近两年，再生银产量与银价的变化密切相关，在银

价高涨的刺激下，回收银的量稳步增长，年均增速 2.92%，2012 年占白

银总产量的 24.2%。但银价的回落，又会使回收银的动力下降，因此，

在银价低迷时期，回收银的增长不大。 

 

Figure 2 全球白银的供给情况（吨） 
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资料来源：WIND 世纪证券研究所 

 

白银需求主要源自于制造业需求和投资需求，制造业需求中又以工业应

用为主。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，承担货币职责，并有制作银器和首饰等传统用途。随着现代工业发

展，白银由于具有优良的常温导电性、导热性、反射特性、感光成像特

性、抗菌消炎特性等物理化学特性，作为催化剂、导电触电材料以及抗

微生物剂等，被广泛应用在电子、可再生能源以及医疗卫生等工业领域。

白银的工业用途逐步成长为白银的核心用途。 

制造业需求保持平稳。在 9 年间年均增速为-0.28%，基本保持平稳，其

中，占比最高的工业应用年均增速为 2.64%，摄影需求则因数码照相技

术的普及而大幅缩减，年均增速-12.5%，铸币印章需求在银价攀升的助

推下年均增长 11.2%。未来，随着白银在光伏、环保、卫生等领域用途

的拓展，白银的工业需求有继续增长的趋势。 

投资需求减退。白银需求与黄金需求类似，白银的投资需求随着银价上
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涨而逐渐增加，2012 年已占总需求的 15.26%。但会受到美国货币政策

出现拐点、QE 规模不断削减预期、美元有持续走强之势的打压。未来，

白银的投资需求前景仍不乐观。 

 

Figure 3 全球白银的需求情况（吨） 
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资料来源：WIND 世纪证券研究所 

 

公司主营业务分析 

 

公司主要产品为白银、电解铅、黄金。金贵银业的主营业务为“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”的清洁生产和销售，主要产品为白银、电解铅、

黄金。公司是白银生产、出口的重要基地之一，白银年产量居全国同类

企业前列。目前公司拥有 10 万吨铅、200 吨银冶炼产能。2013 年产量

为铅 7.5 万吨，白银 462 吨。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。 

 

Figure 4 金贵银业的产业链 

 
资料来源：WIND 世纪证券研究所 
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白银的收入和利润占大头。2013 年报显示，白银的收入和利润占比分

别为 56%和 68%。黄金的收入、利润占比分别为 4%和 12%。收入中占 25%

的铅，由于铅价低迷，毛利率低，利润的占比仅为 1%左右。 

 

Figure 5 主营收入（单位：百万元）  Figure 62013 年各产品对主营收入的贡献度（%） 
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资料来源：WIND 世纪证券研究所  资料来源：WIND 世纪证券研究所 

 

Figure 7 主营利润（单位：百万元）  Figure 82013 年各产品对主营利润的贡献度（%） 
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资料来源：WIND 世纪证券研究所  资料来源：WIND 世纪证券研究所 

 

 

公司收入、盈利与贵金属价格有较大关系。从收入情况看，公司近三年

的白银销售数量虽然不断增加，分别为 243 吨、335 吨和 462 吨，增长

率达到 37%，但是收入的增长不及销售数量的增长，而利润增长更是出

现了负值， 这与贵金属价格在近两年不断走低有关。从盈利能力情况

看，公司近几年毛利率在 12%-18%之间波动，净利率在 4%-8%之间波动。

公司盈利较高的年份表现在 2010 年，与 09、10 年白银价格的大幅走高

有关。贵金属价格在 2011 年中达到高点，近两年价格虽然有反复，但
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基本趋势是不断走低。这与贵金属的金融属性有极大关系。公司毛利率

的走势与价格走势相匹配，白银毛利率 2011-2013 年分别为 19%、17%、

17%，黄金毛利率也显示为下降，分别为 48%、44%、38%。 

 

Figure 9 综合毛利率、净利率  Figure 10 各产品毛利率情况（%） 
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资料来源：WIND 世纪证券研究所  资料来源：WIND 世纪证券研究所 

 

Figure 11 国内白银价格（元/公斤）  Figure 12 国内黄金价格（元/克） 
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资料来源：WIND 世纪证券研究所  资料来源：WIND 世纪证券研究所 

 

 

影响未来业绩增长的主要看点 

 

公司未来的看点在于募投项目带来的产能扩张，三个募投项目如果全部

达产，如果只计算产量较高的主要产品收益，按照 5%的净利率，每年

大约新增净利润 1.5 亿元。公司在今年年初 IPO，募集资金近 7亿，用

于公司白银清洁冶炼产业链的三个项目建设，项目达产后所需原料主要

来自公司原有的“10 万吨铅富氧底吹项目”的副产品，项目所采用工
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艺流程，均是公司自主研发的核心技术，能保证资源的综合利用，最大

限度减少废弃物的排放和资源的消耗。目前铅冶炼生产线产能 10 万

吨，白银产能 200 吨，募集投资项目实施后白银产能将达到 608 吨，

同时综合回收铅、金、铋、锑、锌、铜、铟等多种有色金属。项目投建

进度方面，截至 2013 年底，白银技术升级技改工程项目和 5 万吨/年

铅冰铜渣资源综合利用项目均已投入将近 20%的资金进行建设，5 万吨/

年次氧化锌烟灰资源利用项目还未投入。三个募投项目如果全部达产，

如果只计算产量较高的主要产品收益，按照 5%的净利率，每年大约新增

净利润 1.5 亿元。 

 

Figure 13 募股项目 

 
资料来源：WIND 世纪证券研究所 
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Figure 14 募股项目带来的产能扩张 

主要产品   公司现有产能   募投项目实施后产能  

 白银   200 吨/年   600 吨/年  

 铅   10 万吨/年   10 万吨/年  

 阳极铜    13,051 吨/年  

 高纯锌    25,059 吨/年  

 黄金   约 500 公斤/年   2400 公斤/年  
 

资料来源：WIND 世纪证券研究所 

 

 

公司财务分析 

 

公司盈利能力分析。公司毛利率在 13%左右，净利率在 5%左右，与 A

股其它可比公司相比，盈利能力较高，主要原因在于公司技术水平较高，

可以从更低价格的原料中提炼出更多的金属，金属的收得率较高。另外，

各个公司的产品不完全相同，比如公司以银为主，株冶以铅锌为主等。 

 

Figure 15 可比公司盈利能力对比 

 

    毛利率（%） 净利率（%） 
净资产收

益率（%） 

601388.SH 怡球资源 5.4  1.8  4.0  

002716.SZ 金贵银业 14.0  4.4  16.2  

600531.SH 豫光金铅 0.8  -4.4  -31.0  

600961.SH 株冶集团 2.5  0.1  3.1  

002237.SZ 恒邦股份 6.7  1.9  7.3  

资料来源：WIND 世纪证券研究所 

 

资产负债情况分析。公司资产负债率水平在可比公司中居中，公司与年

初上市，负债率将进一步下降。速动比率偏低，但问题不大，主要是因

此公司存货的可变现性较强，公司的存货余额虽然较大，但产成品存货

（包括白银、电铅、黄金等产品）、其它存货（包括原材料、在产品、

自制半成品，如铅精矿、粗铅、粗银等）也均存在活跃的交易市场，可

以直接出售。因此，从资产的流动性来看，公司存货的流动性较强，公

司的实际偿债能力优于速动比率指标。 

 

Figure 16 可比公司负债情况对比 

  流动比率 速动比率 资产负债率% 

002237.SZ 恒邦股份 1.2  0.6  70.0  
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600531.SH 豫光金铅 1.1  0.5  82.4  

601388.SH 怡球资源 2.1  1.2  39.8  

600961.SH 株冶集团 0.5  0.1  88.1  

002716.SZ 金贵银业 1.2  0.3  69.8  
 

资料来源：WIND 世纪证券研究所 

 

三项费用率控制在 8%左右。销售费用低与自行上门要求购货的客户较

多有关，公司无需进行市场推广和市场维护即能完成全年的销售任务。

2013 年管理费用与财务费用较高，与公司进行“10 万吨铅富氧底吹项

目”投资增加，且所需的白银冶炼技术升级、银铅综合回收等项目的研

发支出较多有关。 

 

Figure 17 费用率相对稳定 

0

1

2

3

4

5

6

2012 年报 2013 中报 2013 三季报 2013 年报 2014 一季报

　　销售费用/营业总收入(%) 　　管理费用/营业总收入(%)

　　财务费用/营业总收入(%)

 
资料来源：WIND 世纪证券研究所 

 

 

公司竞争力分析 

 

地域优势。公司所在地——湖南省郴州市，地处南岭山脉多金属成矿带，

矿产资源高度富集，享有“中国有色金属之乡”、“中国银都”、“世

界有色金属博物馆”的美誉。伴随着丰富的资源，小的铅冶炼厂、银回

收加工厂陆续出现。随着地方政府响应国家环保政策，加大了对小型铅

冶炼厂、银回收加工厂的整治力度，截至目前，已经有 200 多家小的铅

冶炼厂被关闭，从而在很大程度上减轻了公司原料的采购压力。同时地

方政府也在逐步加强对龙头企业的扶持，对郴州市矿产资源进行整合，

并将公司列入重点扶持企业。目前公司正在政府协调下与矿山企业进行

谈判，形成战略合作伙伴，签订长期供货协议。 

 

“无砷冶炼”和资源综合利用是公司的核心技术优势。公司在国家 863 

计划资助下成功开发“高砷铅阳极泥脱砷”新工艺在清洁提取银、金同

时，还可以高效回收铋、锑、铜、铅等，并对砷污染进行无害化处理，
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达到提高产量和减少污染的目的，这也为公司构筑了较高的技术壁垒。

同时，非专利核心技术“分段精炼法”将单位加工成本降低了 20%，目

前已实施产业化。目前的在研项目，包括白银无害化、铅阳极泥综合回

收新工艺、铅冰铜高效利用新工艺以及银基触点直接材料、次氧化锌氨

法制备等工艺均有较好的应用前景。 

 

Figure 18 金贵银业的冶炼直收率处于国内行业前列 

 银 铅 硫 铟 锑 

国内行业先进水平 99.20% 96.50% 96% 55-65% 60% 

金贵银业 99.50% 98% 97% 80%以上 85% 
 

资料来源：WIND 世纪证券研究所 

 

较低的原料采购价格。在原料采购方面，公司凭借具备优秀的综合回收

能力，可以在原料采购方面“人弃我取”，使用其他冶炼企业不能或不

愿采购的含铜、铋量高的物料进行回收，从而降低原材料成本，扩大原

料范围。同时，公司利用地处郴州的区位优势，可实现多种有色金属矿

物的的就近采购，郴州出口加工区的加工设施齐全，交通便利，也及大

地减少了公司原料库存和产品的周转时间。 

 

销售渠道优势。销售方面，“金贵”白银产品在国内外享有较高的知名

度和美誉度，质量均超过国家标准，白银出口配额一直稳居全国潜力，

并与渣打银行建立了长期合作关系。稳定的外销渠道为公司进行国内外

市场的现货套利、互补销售创造了条件，同时也能通过复合国际惯例的

点价交易提前锁定利润。 

 

国家和地方政策对公司有较强的扶持作用。公司实现了铅冶炼后的废渣

的综合回收利用，属于产业升级及循环经济，属于国家鼓励范畴，国家

在所得税、增值税返还方面均有优惠政策。同时，公司所在地郴州市政

府大力整治小型铅冶炼厂、银加工厂，截至目前，已有 200 多家小铅冶

炼厂关闭，很大程度上减轻公司原料采购压力，同时在矿产资源整合方

面，将公司列入重点扶持企业，帮助解决原料采购和矿山收购等问题。 

 

盈利预测 

假设条件如下： 

1、 未来三年白银和黄金价格处于缓慢下降通道，白银未来三年价格分

别为 4000、3800、3500 元/公斤，黄金价格未来三年价格分别为 250、

230、200 元/克。 
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2、 募投项目如期投产，白银未来三年产量 500、600、700 吨，黄金产

量分别为 800、1000、1200 公斤。 

3、 毛利率逐年下降，白银毛利率在 17%-15%，黄金毛利率在 38%-36% 

4、 所得税按 15%计算。 

 

Figure 19 盈利预测（百万元） 

 2013  2014E 2015E 2016E 

营业总收入 3610  3662  4058  4268  

  营业成本 3105  3124  3457  3633  

  营业税金及附加 9  7  8  9  

  销售费用 4  4  4  4  

  管理费用 195  198  219  230  

  财务费用 175  120  120  120  

  资产减值损失 12  10  10  10  

  公允价值变动净

收益 
4  0 0 0 

  投资净收益 3  0 0 0 

营业利润 119  200  240  262  

  营业外收入 37  35  35  35  

  营业外支出 1  0 0 0 

利润总额 155  235  275  297  

  所得税 (5) 35  41  45  

净利润 160  200  233  253  

每股收益：（元） 0.70  0.88  1.02  1.11  
 

资料来源：WIND 世纪证券研究所 

 

盈利预测及估值。我们估算 2014-2016 年的每股收益分别为 0.88 元、

1.02 元、1.11 元。我们选取 A 股中主营业务为公司相关品种的有色金

属冶炼的 5 家企业和主营业务为有色金属综合回收利用的 1 家企业，

共 6 家企业作为参照系，分别是豫光金铅、株冶集团、怡球资源、铜陵

有色和恒邦股份。6 家可比上市公司 2014 年市盈率均值 25 倍（剔除异

常值），平均市净率为 2.2 倍。综合考虑可比公司平均市盈率水平以及

公司业绩波动风险，我们给予公司“增持”评级。 

 

Figure 20 可比公司估值 

  股价

（元） 

2013EPS

（元） 

2014EPS预

测 

2013PE 2014PE PB 

600531.SH 豫光金铅 8.55  (1.69)    1.9  

601388.SH 怡球资源 9.12  0.22  0.27  41  34  1.7  

002716.SZ 金贵银业 19.98  0.70  0.88  28  23  2.6  

600961.SH 株冶集团 5.69  0.04   142   4.2  

000630.SZ 铜陵有色 8.76  0.38 0.35  23 25  1.1  
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002237.SZ 恒邦股份 13.16  0.51  0.66  26  20  1.8  

平均     29 25 2.2  
 

资料来源：WIND 世纪证券研究所 

 

风险因素分析 

白银、黄金价格大幅下跌的风险。 
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世纪证券投资评级标准： 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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