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主营业务二季度扭亏，受益于铅锌钼价格上涨 
 
                                                                             2014 年 8 月 27 日 

 

事件：2014 年 8 月 27 日，兴业矿业发布了 2014 年中报报告，公司 14 年上半年实现营业收入 4.69 亿元，同比上涨 4.48%。

实现归属母公司股东净利润 1.34 亿元，同比上涨 138.7%。扣除非经损益后净利润为 9.97 万元，同比上涨 101%。实现基本

每股收益 0.22 元，与我们此前的预期持平。 

点评： 

 公司上半年计入大笔非经损益，主营业务二季度扭亏。公司 2014 年 1 季度由于其子公司锡林矿业出售旗下储源矿业 51%

股权，而产生了 1.32亿元的非流动资产处臵损益。因此，归属于上市公司股东的净利润出现了较大增幅。剔除非经损益

后的主营业务从一季度亏损 1667 万元到整个上半年净利润 9.97万元，主营业务二季度扭亏。 

 导致公司主营业务扭亏的原因： 铅锌钼价格上涨。 

铅方面，2014 年年初至今，铅价格上涨幅度约为 1.38%。自 2011 年 10 月以来铅的库存总体呈现下滑态势，目前 LME 铅

库存为 21.7万吨。库存下降是支撑铅价企稳上涨的一个驱动因素。此外，随着中国污染监控的执行趋严，关闭了一些不

符合环保测评的中小铅冶炼企业，也成为铅供给减少、铅价格小幅上涨的一种重要因素。 

锌方面，2014 年年初至今，锌价格上涨幅度约为 13.97%。锌价格上涨的主要因素是国际大型锌矿（如澳大利亚 Century 

Mine）资源逐渐枯竭的预期，而新矿开采又不能够很好的弥补这一供给缺口。但我们认为，作为锌资源大国，中国的小

铅锌矿投产计划难有官方数据统计，锌的短缺情况未来可能低于预期。 

钼方面，中国拥有世界第一的钼资源储量，受海外供给影响有限。钼在 2014 年上半年价格整体涨幅明显，达到 40.38%。

钼的下游产业是钢铁行业，受钢铁增速稳定的影响，长期内钼的需求大幅改善可能性较小。 

 铁精粉业务盈利下滑。2014 年以来全球经济复苏迹象刚刚显现，需求增长乏力，特别是铁矿石市场呈现明显的供大于求

态势，铁矿石价格出现较大幅度下跌，公司铁矿石业务销售毛利率下降，产品盈利空间逐步缩小。 

 盈利预测及评级：按照公司最新股本，我们预测公司 14-16 年实现 EPS 0.22、0.26、0.20 元。按照 2014 年 8 月 26 日

收盘价 11.25 元，对应的 14 年 PE 为 52 倍。继续维持“增持”评级。 

 风险因素：宏观经济增长放缓与下游市场需求不足；国际金属价格波动；采掘成本上升。 
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公司报告首页财务数据 

 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

主营业务收入(百万元) 884.50 826.90 1,329.02 1,719.79 1,697.81 

增长率 YoY % 131.57% -6.51% 60.72% 29.40% -1.28% 

归属母公司净利润(百万元) 129.65 69.41 129.70 154.08 118.38 

增长率 YoY% -30.82% -46.46% 86.87% 18.80% -23.17% 

毛利率% 48.26% 43.17% 31.67% 36.23% 33.26% 

净资产收益率 ROE% 7.96% 3.14% 4.70% 5.38% 3.95% 

每股收益 EPS(元) 0.31 0.13 0.22 0.26 0.20 

市盈率 P/E(倍) 38 97 52 44 57 

市净率 P/B(倍) 3.98 2.46 2.41 2.28 2.20 

资料来源：wind，信达证券研发中心预测                                注：股价为 2014 年 08 月 26 日收盘价 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 

会计年度 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E   会计年度 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

流动资产 378.26 1,123.65 1,539.88 1,842.69 1,928.02  营业收入 884.50 826.90 1,329.02 1,719.79 1,697.81 

现金 28.35 812.65 941.83 1,116.93 1,181.73  营业成本 457.62 469.91 908.15 1,096.64 1,133.05 

应收票据 3.00 3.00 4.57 5.91 5.84  营业税金及附加 11.03 7.89 12.30 15.92 15.71 

应收账款 20.52 31.25 51.95 67.23 66.37  营业费用 45.21 25.07 41.50 53.71 53.02 

预付账款 62.62 6.21 30.41 36.72 37.94  管理费用 126.35 167.53 258.62 334.66 330.39 

存货 256.73 264.30 504.87 609.65 629.89  财务费用 62.93 56.78 16.00 18.34 16.75 

其他 7.04 6.25 6.25 6.25 6.25  资产减值损失 25.86 29.05 36.54 57.54 57.82 

非流动资产 2,947.29 3,134.20 3,187.40 3,243.04 3,298.08  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 74.10 74.10 74.10 74.10 74.10  投资净收益 6.00 15.75 10.58 10.58 10.58 

固定资产 1,339.28 1,513.14 2,184.44 1,874.81 1,627.74  营业利润 161.50 86.43 66.49 153.57 101.66 

无形资产 1,368.18 1,317.20 909.73 1,266.33 1,560.57  营业外收入 2.16 0.35 104.19 35.57 46.70 

其他 165.73 229.75 19.13 27.80 35.67  营业外支出 4.17 1.32 18.09 7.86 9.09 

资产总计 3,325.56 4,257.85 4,727.28 5,085.74 5,226.10  利润总额 159.49 85.45 152.59 181.27 139.26 

流动负债 998.38 1,309.03 1,722.90 1,927.28 1,949.26  所得税 53.64 35.49 22.89 27.19 20.89 

短期借款 146.00 270.00 270.00 270.00 270.00  净利润 105.85 49.97 129.70 154.08 118.38 

应付账款 277.69 363.05 646.75 780.99 806.92  少数股东损益 -23.80 -19.44 0.00 0.00 0.00 

其他 574.69 675.97 806.15 876.29 872.35  归属母公司净利润 129.65 69.41 129.70 154.08 118.38 

非流动负债 622.16 218.32 218.32 218.32 218.32  EBITDA 402.78 381.93 594.37 700.40 728.50 

长期借款 385.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EPS（摊薄） 0.30 0.12 0.22 0.26 0.20 

其他 237.16 218.32 218.32 218.32 218.32        

负债合计 1,620.53 1,527.35 1,941.22 2,145.60 2,167.58  现金流量表    单位:百万元 

少数股东权益 18.56 0.60 0.60 0.60 0.60  会计年度 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

归属母公司股东权益 1,686.46 2,729.90 2,785.45 2,939.54 3,057.91  经营活动现金流 150.49 33.16 699.37 737.31 697.97 

负债和股东权益 3325.56 4257.85 4727.28 5085.74 5226.10    净利润 105.85 49.97 129.70 154.08 118.38 

         折旧摊销 178.38 239.14 430.77 508.11 578.22 

         财务费用 64.91 57.34 11.02 11.02 11.02 

重要财务指标    单位:百万元    投资损失 -6.00 -15.75 -10.58 -10.58 -10.58 

主要财务指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E  营运资金变动 -180.03 -273.55 90.29 19.12 -56.36 

营业收入 884.50 826.90 1,329.02 1,719.79 1,697.81  
  其它 -12.61 -23.98 48.17 55.57 57.31 

  同比(%) 131.57% -6.51% 60.72% 29.40% -1.28%  投资活动现金流 -280.05 -116.85 -559.16 -551.20 -622.16 

归属母公司净利润 129.65 69.41 129.70 154.08 118.38    资本支出 -286.05 -135.07 -569.75 -561.78 -632.74 

  同比(%) -30.82% -46.46% 86.87% 18.80% -23.17%    长期投资 6.00 15.75 10.58 10.58 10.58 

毛利率(%) 48.26% 43.17% 31.67% 36.23% 33.26%    其他 0.00 2.47 0.00 0.00 0.00 

ROE(%) 7.96% 3.14% 4.70% 5.38% 3.95%  筹资活动现金流 -105.37 867.98 -11.02 -11.02 -11.02 

每股收益(元)  0.31   0.13   0.22   0.26   0.20     吸收投资 0.00 982.00 0.00 0.00 0.00 

P/E  38   97   52   44   57     借款 -16.97 -40.08 0.00 0.00 0.00 

P/B  3.98   2.46   2.41   2.28   2.20     支付利息或股息 88.40 72.35 11.02 11.02 11.02 

EV/EBITDA 1.98  1.72  1.11  0.94  0.90   现金净增加额 -234.92 784.30 129.19 175.10 64.80 
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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