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相对指数表现 

 

数据来源：西南证券 

 

基础数据 

总股本(亿股) 5.97 

流通 A股(亿股) 4.61 

52周内股价区间(元) 6.71-11.95 

总市值(亿元) 68.65 

总资产(亿元) 40.32 

每股净资产(元) 4.76 
 

 

相关研究   

 

 我们首次给予兴业矿业（000426）“中性”评级，因为其估值较高，且明后年

由于没有今年出售储源矿业带来的投资收益，我们预计盈利会略有下滑。 

 公司概况：借壳转型。兴业矿业（000426）2010年 5月启动了以重大资产置

换及发行股份购买资产的方式实现铅锌矿业资产的借壳上市，从而转型为铅

锌开采类上市公司。 

 铁锌共同开采，成本相对较低。兴业矿业现在主要拥有较大型的查干敖包锌

多金属矿、朝不楞铁锌矿以及小型的小西沟铅锌矿和富生银锌矿。公司的矿

山多为铁锌的共同开采，因此使得其成本具有一定的竞争力。截止 2009 年

12 月 31 日，查干敖包矿区保有铁锌矿矿石资源量 1752.39 万吨，平均品位

TFe30.18%、Zn4.31%，查干敖包锌多金属矿按锌储量计属于大型的锌矿山。

朝不楞铁锌矿规模较查干敖包稍小，但富含大量的铋金属，其价值较高，截

止 2009 年 12 月 31 日，朝不楞锌多金属矿保有矿石资源量 1623.83 万吨，

平均品位 TFe31.2%、Zn2.61%、Bi0.132%。 

 现有矿山增量有限。兴业矿业合计的开采规模达到 231万吨/年，主要由锡林

矿业的查干敖包锌多金属矿和融冠矿业朝不楞铁锌矿贡献，但因为各矿均开

采时间相对较长，基本已达到其设计生产能力，未来增量有限。 

 未来重要看点：根据变更后的资产注入承诺，兴业集团仍拥有赤峰荣邦矿业、

唐河时代矿业、哈密铜都矿业以及银漫矿业未来可能注入上市公司。在我们

看来，资源较为丰富且价值较高的是唐河时代和银漫矿业，其中唐河时代矿

权的进展应该最快。唐河时代矿权已探明铜镍矿石量为 9754.9万吨，其中镍

金属量为 32.84 万吨，铜金属量 11.75 万吨，是大型镍铜矿山。 

 业绩预测与估值。在我们较为保守的商品价格预估下，我们预期公司 14-16

年 EPS 分别为 0.32元，0.22元和 0.27元，对应的市盈率分别为 35倍、53

倍和 42倍，因此我们首次给予其“中性”评级。 

 风险提示：锌及铁矿石价格波动等市场风险。 
 

  

图 1：营业收入分解，2013 

 
数据来源：公司公告，西南证券 
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兴业矿业（000426）：现有矿山增量有限，还看注入 

1） 公司概况 

兴业矿业（000426）2010 年 5 月启动了以重大资产置换及发行股份购买资产的方式获

得铅锌矿业资产，从而转型为铅锌开采类上市公司，该次发行最终于 2011 年 12 月完成。通

过该次购买，兴业矿业成功收购了锡林矿业、融冠矿业、巨源矿业、富生矿业、双源有色以

及储源矿业。2014 年 3 月，因业绩不佳，兴业矿业出售了从事钼矿开采的储源矿业，从而

专注于铅锌矿业。 

图 2：营业收入分解，2013  图 3：营业利润分解，2013 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告， 西南证券 

2） 矿产资源 

兴业矿业现在主要拥有较大型的查干敖包锌多金属矿、朝不楞铁锌矿以及小型铅锌矿小

西沟铅锌矿和富生银锌矿。查干敖包锌多金属矿按锌储量计属于大型的锌矿山。铁锌的共同

开采使得其成本具有相当的竞争力。截止 2009 年 12 月 31 日，查干敖包矿区保有铁锌矿矿

石资源量 1752.39 万吨，平均品位 TFe30.18%、Zn4.31%。朝不楞铁锌矿规模较查干敖包

稍小，但富含大量的铋金属，其价值较高，截止 2009 年 12 月 31 日，朝不楞锌多金属矿保

有矿石资源量 1623.83 万吨，平均品位 TFe31.2%、Zn2.61%、Bi0.132%。  

3） 开采规模及产量 

兴业矿业合计的开采规模达到 231 万吨/年，主要由锡林矿业的查干敖包锌多金属矿和

融冠矿业朝不楞铁锌矿贡献，但因为各矿均开采时间相对较长，基本已达到其设计生产能力，

未来增量有限。 

表 1：开采规模及产量预测 

兴业矿业   2013A 2014E 2015E 2016E 

查干敖包 

矿产量 135 136 137 138 

锌 38,919  40,150  40,825  41,696  

铁 289,084  291,225  293,367  295,508  

朝不楞 
矿产量 72 73 74 74 

锌 14,981  15,366  15,876  15,996  

锌精矿

65%

铁精矿

28%

其他
7%

锌精矿

74%

铁精矿
23%

其他

3%
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兴业矿业   2013A 2014E 2015E 2016E 

铁 188,294  190,909  193,524  193,524  

小西沟 
矿产量 10 10 10 10 

锌 2,095  2,136  2,154  2,154  

富生 
矿产量 6 6 6 6 

锌 2,178  2,262  2,347  2,347  

数据来源：公司公告，西南证券 

4） 资产后续注入预期 

根据变更后的资产注入承诺，兴业集团仍拥有赤峰荣邦矿业、河南唐河时代矿业、新疆

哈密铜都矿业以及银漫矿业未来可能注入上市公司。在我们看来，资源较为丰富且价值较高

的是唐河时代和银漫矿业，其中唐河时代矿权已探明铜镍矿石量为 9754.9 万吨，其中镍金

属量为 328388 吨，铜金属量 117534 吨。此外，该矿区还伴生其他多种贵金属。由于注入

的时间尚不确定，在我们下面的盈利预测中未考虑资产注入的情况。 

5） 盈利预测和投资评级 

在我们较为保守的商品价格预估下，我们预期公司 14-16 年 EPS 分别为 0.32 元，0.22

元和 0.27 元，对应的市盈率分别为 35 倍、53 倍和 42 倍，估值较高。明后年由于没有今年

出售储源矿业带来的投资收益，我们预计盈利会略有下滑，因此我们首次给予“中性”评级。 

表 2：盈利预测简表 

利润  (单位：百万元) 13A 14E 15E 16E 

营业收入 827 852 914 987 

营业成本 470 466 476 485 

营业税金及附加 8 7 8 8 

销售费用 25 28 31 33 

管理费用 168 150 161 174 

财务费用 57 61 65 70 

资产减值损失 29 20 20 20 

投资净收益 16 132 16 16 

营业利润 86 251 169 212 

加：营业外收入 0 1 1 1 

减：营业外支出 1 1 1 1 

利润总额 85 251 169 212 

减：所得税 35 63 42 53 

净利润 50 188 127 159 

减：少数股东损益 -19 -6 -4 -5 

归属于母公司所有者的净利润 69 194 131 164 

每股收益(元) 0.12 0.32 0.22 0.27 

数据来源：公司公告，西南证券 
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