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  2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 598 629 672 731 

（+/-） -10.60% 5.11% 6.79% 8.81% 

营业利润 171 216 240 267 

（+/-） -20.08% 26.13% 11.09% 11.41% 

归属于母公司净利润 163  190  210  233  

（+/-） -21.72% 16.67% 10.67% 11.02% 

每股收益（元） 0.31  0.36  0.40  0.45  

市盈率（倍） 81  70  63  57  

 

 

总股本/已流通股（亿股） 5.2/0.52 

流通市值（亿元） 12.68 

每股净资产（元） 2.29 

资产负债率（%） 47.44 
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 西藏地区大型的铅锌多金属矿业企业。公司主要从事

有色金属采矿、选矿、地质勘查及贸易业务，主要产

品包括锌精矿、铅锑精矿(含银)、铜精矿等。公司采

选矿能力及盈利能力均居西藏地区内矿业企业前列。 

 15年业绩下滑两成，毛利率保持五成以上。15年公司

实现营业收入5.98亿元，同比下滑10.6%；归属于母公

司净利润1.63亿元，同比下滑20.4%。13至15年，毛利

率分别为55.2%、62.3%、57.3%，保持在五成以上。

公司业绩下滑主要是因为主营金属产品价格出现不同

程度下滑所致。 

 大宗商品价格处于周期底部，静待下游景气度回升。

中国的金属需求在全球总需求的占比已超过50%，新

增需求占比超过80%，随着中国宏观经济增速放缓，

房地产投资增速见顶，以房地产带动的建材、有色金

属、钢铁、煤炭等上游产业均面临需求放缓的困境，

而美联储进入加息周期也令大宗商品价格承压，因此

我们认为全球大宗商品价格短期内难以出现趋势性上

涨，需静待下游景气度回升。 

 经营多金属矿产品有利于业绩稳定，立足藏区勘探前

景乐观。公司运营有色金属多金属矿山采选业务，其

下游需求分布较为广泛，有利于公司抵御单一金属产

品价格波动风险，从而增强公司业绩的稳定性。藏区

具备成矿条件优势，且勘探程度低，未来新探明矿产

资源储量的潜力巨大。立足于西藏自治区的有色金属

资源优势，公司拥有乐观的资源增储前景。 

 盈利预测与估值：预计2015-2017年公司实现EPS分别

为0.36、0.40、0.45元，对应PE分别70、63、57倍。我

们看好大宗商品价格未来几年有望企稳回升，且公司

矿产资源勘探前景乐观，区位优势明显，同时，公司

经营多金属矿产品有利于提高业绩稳定性。首次覆盖，

给予公司“审慎推荐”评级。 

 风险提示：宏观经济增速放缓；美联储超预期加息；

大宗商品价格持续下行；募投项目不达预期。 

 

 
有色金属行业 

主要财务指标（单位：百万元） 

公司基本情况（最新） 

行业表现（最近一年） 

当前价格：25.39 元 
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1、藏区大型的铅锌多金属矿业企业 

 

公司创立于2002年，主要从事有色金属采矿、选矿、地质勘查及贸易业务，主要产品包括锌精矿、铅锑

精矿(含银)、铜精矿等。公司是西藏自治区内的大型矿业企业，拥有的矿权包括：扎西康采矿权、拉屋采矿权、

拉屋探矿权、柯月探矿权、查个勒探矿权和桑日则探矿权，其中已探明储量具有大型以上规模的矿山两座，

中型以上规模的矿山一座。公司具有固体矿产勘查乙级资质，公司采选矿能力及公司的盈利能力均居区内矿

业企业前列。公司现已形成集资源开发、地质勘查、矿山采矿与选矿一条龙的完整矿业开发体系，自身经营

已走上良性循环、滚动发展的道路。 

 

图表 1、公司主营业务结构 
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资料来源：公司招股说明书，华鑫证券研发部 

 

道衡投资持有公司 51%的股权，为公司的控股股东。刘建军通过其全资子公司道衡投资间接持有公司 51%

的股份，为公司的实际控制人。 

 

图表 2、公司股权结构情况 

 

资料来源：公司招股说明书，华鑫证券研发部 
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15年业绩下滑两成，毛利率保持五成以上。2015年公司实现营业收入5.98亿元，同比下滑10.6%；归属于

母公司净利润1.63亿元，同比下滑20.4%。2013至2015年，公司毛利率分别为55.2%、62.3%、57.3%；ROE（摊

薄）分别为16.3%、21.4%、15.1%。 2015年公司主营业务收入按所售金属种类构成分类为金属银占31.26%、

金属锌占30.10%、金属铅占26.76%、金属锑占11.21%、金属铜占0.66%。其中，近三年金属银的销售收入占比

呈下降趋势，主要是因为白银价格持续下行，且降幅较大，而公司白银销量增长不大；金属锌收入呈显著上

升趋势，主要是因为扎西康选厂锌金属选矿回收率有所提高，产量和效率增速较快，而锌价跌幅相对较小；

金属铅和金属锑的销售收入占比较为稳定。 

 

2014年，公司主营业务综合毛利率同比上升7.12个百分点，主要原因是当年原矿入选品位提高，并且回收

率上升；2015年，公司主营业务综合毛利率同比下降5.04个百分点，主要原因铅、锌、铜、锑、银等各种金属

价格出现不同幅度的下滑。 

 

图表 3、近三年公司主营业务收入及毛利率情况                  图表 4、近三年公司净利润情况 
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资料来源：Wind，华鑫证券研发部                              资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

 

图表 5、近三年公司主营金属产品营业收入占比变化情况 
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资料来源：公司招股说明书，华鑫证券研发部 
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2、大宗商品价格短期难有趋势性行情，静待下游景气度回升 

2.1、我国铅、锌、锑储量居前二，白银储量居全球第五 

 

根据美国地质调查局公布的“Mineral Commodity Summaries 2015”中的数据统计，全球铅矿资源储量为

8700万吨（金属量），主要分布在澳大利亚、中国、俄罗斯、秘鲁等国家，其中中国的铅矿资源储量位居全球

第二，储量约为1400万吨（金属量），占全球储量的16.09%；全球锌矿资源储量约为2.3亿吨（金属量），主要

分布在澳大利亚、中国、秘鲁、墨西哥等国家，其中中国的锌矿资源储量位居全球第二，储量约为4300万吨

（金属量），占全球储量的18.70%；全球锑矿资源储量约为180吨（金属量），主要分布在中国、俄罗斯、玻利

维亚、塔吉克斯坦等国家，其中中国锑矿资源储量位居全球第一，储量约为95吨，占全球储量52.78%；全球

银矿资源储量约为53万吨（金属量），主要分布在秘鲁、波兰、智利、澳大利亚等国家，其中中国银矿资源储

量位居全球第五位，储量约为4.3万吨（金属量），占全球储量的8.11%。 

 

图表 6、全球铅矿资源储量分布情况                            图表 7、全球锌矿资源储量分布情况 
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资料来源：USGS，华鑫证券研发部                              资料来源：USGS，华鑫证券研发部 

 

图表 8、全球锑矿资源储量分布情况                             图表 9、全球白银矿资源储量分布情况 

52.78%

19.44%

17.22%

2.78%

1.50%6.28%

全球锑矿资源储量分布情况

中国

俄罗斯

玻利维亚

塔吉克斯坦

南非

其他国家

 

18.66%

16.04%

16.04%14.53%

8.11%

6.98%

4.72%

4.15%

10.77%

全球白银矿资源储量分布情况

秘鲁

澳大利亚

波兰

智利

中国

墨西哥

美国

玻利维亚

其他国家

 

资料来源：USGS，华鑫证券研发部                              资料来源：USGS，华鑫证券研发部 
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2.2、大宗商品价格处于周期底部，短期难有趋势性上涨 

 

目前来看，大宗商品价格处于周期性底部。随着澳大利亚Century矿和爱尔兰Lisheen矿相继闭矿、嘉能可

减产以及中国主要锌冶炼企业减产，全球锌金属出现供给结构性短缺而迎来价格上涨；而根据AME集团预测，

2016年全球铅市场也将出现供应短缺，缺口达到1.1万吨。我们认为短期看，铅锌价格在供给端减产背景下出

现结构性上涨，中长期依然要看需求端景气度回升。 

 

中国的金属需求在全球总需求的占比已超过50%，新增需求占比超过80%，随着中国经济转型增速换挡，

房地产投资增速见顶，以房地产带动的建材、有色金属、钢铁、煤炭等上游产业均面临需求放缓的困境，而

美联储进入加息周期也令大宗商品价格承压，因此我们认为全球大宗商品价格短期内难以出现趋势性上涨。 

 

图表 10、LME3 个月铅期货价格走势（美元/吨）                 图表 11、上海期货交易所铅期货价格趋势（元/吨） 
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资料来源：Wind，华鑫证券研发部                             资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

 

图表 12、LME3 个月锌期货价格走势 （美元/吨）                图表 13、上海期货交易所锌期货价格趋势（元/吨） 
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资料来源：Wind，华鑫证券研发部                              资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

 

 

 

 

 



 
 
 
 

 
规范、超越、专业、创新                                      请阅读最后一页重要免责声明     7 

证 券 研 究 报 告 · 个 股 报 告  

图表 14、国际锑现货价格走势（美元/吨）                      图表 15、国内锑现货价格走势（元/吨） 
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资料来源：Wind，华鑫证券研发部                              资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

 

图表 16、伦敦现货白银走势（美元/盎司）                      图表 17、国内白银价格走势（元/千克） 
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资料来源：Wind，华鑫证券研发部                              资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

 

2.3、静待下游景气度回升 

 

中国精炼铅初级消费结构中的80%用于铅酸电池行业，而汽车、电动车及不间断电源（UPS）为中国精炼

铅在电池行业的三大消费领域。中国精炼锌初级消费结构中超过50%用于镀锌板，而建筑、运输及电器行业为

中国精炼锌的三大最终消费领域。中国锑产品消费结构中50%的锑产品用途为阻燃剂，其他的用途包括蓄电池

合金、塑料稳定剂、催化剂等。白银的消费领域主要为投资需求以及电器电子、珠宝银器、焊料、造币等制

造业领域。 

 

全球最大的精炼铅和精炼锌消费国是中国；全球最重要的锑消费国家是中国和美国；白银的制造业需求

增长主要受到中国经济增长推动，中国在全球白银制造业消费结构中的比重已经达到18%，由此可见，中国的

经济发展情况直接影响了铅、锌、锑、白银等金属品种的需求。目前我国大力推进的新能汽车产业主要使用

锂电池，对铅蓄电池市场前景造成压力；而房地产市场增速放缓则影响镀锌板在建筑领域的需求量；美联储

进入加息周期，贵金属投资需求降低，大宗商品价格承压。未来，需求端景气度开始回升，大宗商品价格才

会出现趋势性上涨。 
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图表 18、中国精炼铅最终消费结构                            图表 19、中国精炼锌最终消费结构 

  

资料来源：安泰科，华鑫证券研发部                            资料来源：安泰科，华鑫证券研发部 

 

图表 20、中国锑最终消费结构                                图表 21、全球白银最终消费结构 

  

资料来源：安泰科，华鑫证券研发部                            资料来源：安泰科，华鑫证券研发部 
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3、立足藏区经营多金属矿产品，资源勘探前景乐观 

3.1、公司多金属共伴生矿储量丰富且品位高，具有较好的资源禀赋 

 

公司除拥有超过200万吨金属量的铅锌资源以外，还拥有丰富的锑、银共伴生资源。公司共伴生锑资源量

近19万金属吨，已跻身国内拥有最多锑资源量的企业之列。此外，公司共伴生白银资源量超过2000金属吨，

资源储量较为丰富。同时，由于公司矿石中铅、锌、白银等金属的入选品位较高，具有资源禀赋优势，且公

司所选出精矿产品中可以达到计价水平的元素品种较多，有利于公司相比同行业公司保持更高的毛利率水平。 

 

图表 22、公司矿产品储量情况 

矿权名称 
平均品位（除银外为%，银为克/吨） 金属量（除银外为万吨，银为吨） 

锌 铅 锑 银 铜 锌 铅 锑 银 铜 

扎西康铅锌多金属矿 3.57 2.04 0.94 77.55 
 

63.67 36.21 10.83 1399.17 
 

拉屋铜锌多金属矿 2.37 0.51 
 

23.45 1.24 3.07 0.52 
 

29.85 1.61 

桑日则铅锌多金属矿详查 3.27 1.78 0.42 42.37 
 

0.79 0.43 0.1 10.17 
 

拉屋铜铅锌矿详查 3.06 1.33 
 

51.64 0.67 5.28 1.93 
 

97.13 1.19 

査个勒铅锌矿详查 3.09 2.01 
   

36.7 23.89 
   

柯月铅矿详查 2.6 3.03 1.2 91.5 
 

17.21 20.06 7.8 605.05 
 

合计           126.7 83.04 18.73 2141.38 2.8 

资料来源：公司招股说明书，华鑫证券研发部 

 

3.2、运营多金属矿产品业务，有利于提高业绩的稳定性 

 

公司运营有色金属多金属矿山采选业务，主要产品涉及基本金属、贵金属、小金属等多种有色金属产品

种类，其下游需求分布涵盖传统工业制造、化工/新材料制造、基础设施建设、居民消费及投资避险等不同领

域，有利于公司抵御单一金属产品价格波动风险或某一类下游需求变化的不利影响，有利于增强公司经营业

绩的稳定性。 

 

图表 23、公司主营金属产品的下游消费领域 

 

资料来源：公司招股说明书，华鑫证券研发部 
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3.3、藏区勘探程度低，公司拥有乐观的资源勘探前景 

 

西藏自治区具备有色金属成矿条件优势，且勘探程度低，未来新探明矿产资源储量的前景及潜力巨大。

西藏山南扎西康铅锌矿整装勘查区已被国土资源部设立为第二批找矿突破战略行动整装勘查区，勘查区面积

1807平方公里。 

 

公司主力矿山扎西康矿山位于该整装勘查区域范围内。“西藏北喜马拉雅成矿带扎西康探获超大型金属

矿床”项目已被中国地质学会评选为国内“2012年度十大地质找矿成果”之一。公司在整装勘查范围内还拥

有柯月探矿权、桑日则探矿权2 张探矿权证。依托上述矿权，公司成为该整装勘查区内已探明资源量和生产

能力最大的企业。此外，在拉萨市，公司拥有拉屋采矿权和拉屋探矿权；在日喀则地区，公司拥有查个勒探

矿权。因此，立足于西藏自治区的有色金属资源优势，公司拥有乐观的资源增储前景。 

 

4、募投项目助力主营业务扩张 

 

公司本次以7.18元/股的IPO发行价，公开发行5200万股普通股，募集资金净额33359.09万元，计划全部用

于投资以下项目： 

 

图表 24、公司 IPO 募投项目 

序号    项目名称    项目总投资（万元）    募集资金投资（万元）   
 募集资金使用计划

（第一年）   

1 
 西藏隆子县扎西康铅锌多金属矿采选

改扩建工程项目   
48732.53 23000 23000 

2  华钰公司勘探项目   15261.61 3000 3000 

2.1  隆子县桑日则铅锌多金属矿详查项目   5007.01 1200 1200 

2.2  当雄县拉屋矿区铜铅锌矿详查项目   5083.37 800 800 

2.3  昂仁县查个勒铅锌矿勘探项目   5171.23 1000 1000 

3  偿还银行贷款   18000 7362 7362 

 合计   81994.14 33362 33362 

资料来源：公司招股说明书，华鑫证券研发部 

 

西藏隆子县扎西康铅锌多金属矿采选改扩建工程项目意在通过扩大原矿生产能力，以增加金属精矿产量；

华钰公司勘探项目计划在桑日则、拉屋、査个勒矿区加大地质勘查工作，有望增加公司主营矿产品种的前景

储量，为公司拓展可持续发展空间；偿还银行贷款将降低资产负债率，优化资本结构，降低财务费用，提升

盈利水平。 
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5、盈利预测与估值 

 

我们预计 2015-2017 年公司实现归属于母公司股东的净利润为 1.90 亿元、2.10 亿元、2.33 亿元，EPS 分

别为 0.36、0.40、0.45 元，对应 PE 分别 70、63、57 倍。我们看好大宗商品价格未来几年有望企稳回升，且公

司地处勘探程度低的西藏地区，矿产资源勘探前景乐观，区位优势明显，同时，公司经营多金属矿产品有利

于提高业绩稳定性。首次覆盖，给予公司“审慎推荐”评级。 

 

6、风险提示 

 

1. 宏观经济增速放缓，行业需求下降； 

2. 美联储超预期加息；  

3. 大宗商品价格持续下行；  

4. 募投项目不达预期。 
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图表 25、公司盈利预测 

单位：万元 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 59,835  62,890  67,160  73,080  

增长率（%） -10.60% 5.11% 6.79% 8.81% 

减：营业成本 25,564  26,800  28,500  30,920  

毛利率（%） 57.28% 57.39% 57.56% 57.69% 

       营业税金及附加 2,595  2,728  2,913  3,170  

        销售费用 341  355  372  395  

        管理费用 10,552  11,000  11,620  12,800  

        财务费用 3,048  2,500  2,000  1,500  

   费用合计 13,941  13,855  13,992  14,695  

期间费用率（%） 23.30% 22.03% 20.83% 20.11% 

         资产减值损失 622  650  690  750  

加：公允价值变动收益 0  0  0  0  

         投资收益 0  0  0  0  

营业利润 17,113  21,585  23,978  26,715  

增长率（%） -20.08% 26.13% 11.09% 11.41% 

营业利润率(%) 28.60% 34.32% 35.70% 36.56% 

加：营业外收入 2,717  1,500  1,500  1,500  

减：营业外支出 690  800  800  800  

利润总额 19,140  22,285  24,678  27,415  

增长率（%） -22.30% 16.43% 10.74% 11.09% 

利润率（%） 31.99% 35.43% 36.75% 37.51% 

减：所得税费用 3,210  3,700  4,110  4,580  

所得税率（%） 16.77% 16.60% 16.65% 16.71% 

净利润 15,930  18,585  20,568  22,835  

增长率(%) -21.72% 16.67% 10.67% 11.02% 

净利润率（%) 26.62% 29.55% 30.63% 31.25% 

归属于母公司所有者的净

利润 
16,253  18,962  20,985  23,298  

增长率(%) -20.37% 16.67% 10.67% 11.02% 

少数股东损益 -323  -377  -417  -463  

总股本 52,000  52,000  52,000  52,000  

摊薄每股收益(元) 0.31  0.36  0.40  0.45  

资料来源：公司公告，华鑫证券研发部 
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华鑫证券有限公司投资评级说明 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 预期个股相对沪深 300 指数涨幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 〈(-)15% 

以报告日后的6个月内，证券相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 

 

 

 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 预期行业相对沪深 300 指数涨幅 

1 增持 明显强于沪深 300 指数 

2 中性 基本与沪深 300 指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300 指数 

以报告日后的6个月内，行业相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 
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