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市场数据:2015 年 8 月 7 日 

收盘价（元） 13.88  

一年内最高/最低（元） 28.02  

市净率 3.03  

市盈率 173.98  

流通 A 股/总股本（亿股） 2.21/2.88 

流通 A 股市值（亿元） 40.98  

 

近一年公司股价走势图 
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盈利预测表：                             单位：百万元、元、%、倍  
 

 
营业收入 增长率 净利润 增长率 EPS PE 

2012A 12496.83 
 

57.92 
 

0.16 86.75 

2013A 11291.25 (9.65) -492.89 _ (1.69) (8.21) 

2014A 8879.17 (21.36) 27.04 _ 0.08 173.50 

2015E 8680.69 (2.24) 23.40 (13.48) 0.07 193.42 

2016E 8699.91 0.22 74.07 216.57 0.23 59.61 

2017E 8699.91 0.00 96.04 29.66 0.29 47.40 

事件 

公司于 2015 年 8 月 7 日公布《2015 年半年报》，公告显示，报告

期公司实现营业收入 5759.17 百万元，同比增长 36.16%，实现归属于

母公司股东的净利润 7.06 百万元，同比下降 42.67%，实现基本每股收

益 0.02 元，上年同期为 0.04 元。 

点评 

营业收入上升，但毛利率大幅下降。营业收入上升主要原因为公

司冶炼渣处理项目生产的阴极铜大幅增加所致，2015 年，公司计划完

成阴极铜 9 万吨，上半年已完成 4.57 万吨，高于 2014 年全年的 4.07

万吨。报告期，公司综合毛利率为 1.53%，同比下降 2.05 个百分点。

2015 年上半年，主要产品价格有所回升，但整体表现差于 2014 年，SHFE

电解铅、黄金、白银、阴极铜均价分别比 2014 年下跌 7.64%、3.28%、

10.19%、11.14%。 

为应对产品价格下跌而采取的套期保值行为是近三年利润的主要

来源。报告期净利润主要来源于金融负债公允价值变动收益、期货投

资收益，两者同比分别增长 783.24%和 36.01%。 

公司是国内电解铅行业龙头，致力于循环经济业务的发展。公司

目前铅产能 40万吨，位居全国首位。2014 年，公司成为首批符合再生

铅准入条件的两家企业之一，拥有三条废铅酸蓄电池处理生产线，合

计年处理能力为 54万吨。2015 年公司拟非公开募资用于 4个循环经济

项目，其中“废铅酸蓄电池回收网络体系建设项目”拟建设 67个收集

储存站点，合计集聚量为 72 万吨/年，将在一定程度上加大公司原料

自给率，与之相配套的“三期废铅酸蓄电池综合处理工程项目”年处

理能力为 18 万吨。项目建成后，公司将进一步享受我国大力发展循环

经济的制度红利。 
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盈利预测 

公司作为我国铅行业的龙头，拟通过非公开发行进一步巩固再生铅工

业的发展之路，降低原料成本。我们预计，在不考虑本次增发的情况下，

公司 2015-2016 年 EPS 分别为 0.07 元、0.23 元、0.29 元，现价对应 PE

分别为 193.42、59.61、47.40。由于 9 月份为市场普遍预期的美联储加

息时点之一，短期我们对整个基本金属行业态度趋于谨慎，暂时给予公司

“中性”评级。 

投资风险 

主要产品价格超预期下跌风险；非公开发行失败风险；政策风险；宏

观经济大幅下行风险。 

 

表格 1 盈利预测表                                                                 单位：百万元 

 2012A 2013A  2014A  2015E 2016E 2017E 

一、营业总收入 12496.83  11291.25  8879.17  8680.69  8699.91  8699.91  

二、营业总成本 12496.83  11291.25  8879.17  8680.69  8699.91  8699.91  

        营业成本 12520.64  11989.18  9130.26  8954.26  8951.09  8869.70  

        营业税金及附加 12010.11  11205.77  8502.51  8423.34  8450.25  8395.34  

        销售费用 10.01  18.48  25.44  15.34  18.14  19.45  

        管理费用 6.71  8.66  17.06  9.33  10.89  12.30  

        财务费用 93.45  92.63  81.72  72.01  74.37  75.42  

        资产减值损失 208.27  179.75  276.03  184.24  197.43  217.18  

三、其他经营收益 
      

        公允价值变动净收益 44.81  (1.71) (37.72) 0.00  100.00  100.00  

        投资净收益 43.79  127.30  94.47  110.00  110.00  110.00  

四、营业利润 64.79  (572.34) (194.33) (163.57) (41.18) 40.21  

        加：营业外收入 31.76  97.16  216.79  200.00  150.00  100.00  

        减：营业外支出 8.36  4.17  2.62  3.00  3.00  3.00  

五、利润总额 88.20  (479.35) 19.84  33.43  105.82  137.21  

        减：所得税 30.28  13.54  (7.21) 10.03  31.75  41.16  

六、净利润 57.92  (492.89) 27.04  23.40  74.07  96.04  

        减：少数股东损益 9.40  5.77  3.60  2.21  5.33  9.59  

        归属于母公司所有者的净利润 48.53  (498.66) 23.44  21.19  68.74  86.45  

七、基本每股收益： 0.16  (1.69) 0.08  0.07  0.23  0.29  
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所
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