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利润同比大幅下降 静待基本面好转 
 
                                                                               2016 年 04 月 28 日 

 

事件：16 年 4 月 28 日，兴业矿业发布 15 年年报和 16 年一季报，公司 15 年实现营业收入 8.29 亿元，同比下降 28.44%；

实现归属母公司股东净利润-2484.43 万元，同比下降 115.43%；扣除非经损益后净利润为-2461.77 万元，同比下降 179.67%；

实现基本每股收益-0.0208 元。公司 16 年一季度实现营业收入 7211.66 万元，同比下降 68.20%；实现归属母公司股东净利

润-373.36 万元，同比下降 149.33%；扣除非经损益后净利润为-426.08 万元，同比下降 148.59%；实现基本每股收益-0.0031

元。 

点评： 

 金属价格下跌 行业发展低迷。2015 年有色金属及大宗商品价格大幅下跌，我国经济增速放缓，行业发展低迷。公司主要

产品中，15 年锌现货价下跌 21.58%，电解铜价格下跌 20.61%，铁矿石价格下跌 38.6%，产品价格全线低迷。15 年公司扣

除非经损益后利润较 14 年同期下滑 179.67%，主要是因为金属产品价格同比大幅下降，导致矿产品营收下滑 28.44%，锌

精粉毛利率同比下滑 1.12 个百分点至 42.89%。 

 全产业链经营模式 增强公司发展潜力。公司已形成了有色金属资源勘查、储备、开发、采掘以及有色金属贸易、冶炼加

工等一系列完整的产业链条，公司注册地赤峰市及重要矿产资源所在地锡林郭勒盟均拥有丰富的矿产资源储备。并且集

团不断注入资产，公司旗下主要子公司有锡林矿业、融冠矿业、巨源矿业、富生矿业和储源矿业，分别权益量为 100%、

100%、100%、100%、51%。公司所在的内蒙古自治区矿产资源储量居全国之首，现已查明铅金属资源储量 893 万吨、锌金

属资源储量 2,270 万吨，均居全国第一位；铁矿基础储量 13.57 亿吨，居全国第四位。公司丰富的矿产资源和完整的产

业链条，使公司抗风险能力和发展潜力进一步加强。另外荣邦矿业目前正处于筹建期，截至到合并日实现净利润-140.15 

万元，对兴业矿业 2015 年度净利润不构成重大影响。 

 一季度利润继续下滑 静待基本面好转。16 年金属价格虽略有小幅回升，但依然宽幅震荡，公司一季度营业收入同比下降

68.2%，营业成本同比下降 71.13%，销售费用同比下降 63.37%，主要是由于公司子公司兴业贸易报告期未开展商品贸易

业务，公司子公司融冠矿业春节期间对选厂设备进行停产检修调试近 40 天，导致公司主要矿产品的产、销量同比下降所

致。另外，由于公司经营的主要矿产品销售价格同比下降，直接影响了经营业绩，净利润同比下降 149.33%。 

 盈利预测及评级：由于 15 年有色金属价格大幅下跌，进入 16 年金属价格仍然处于震荡态势，但考虑到公司资源储备丰

富，有色金属行业会逐渐回暖，我们预计公司 16-18 年归属母公司净利润分别为 0.14 亿元、0.22 亿元、0.56 亿元。按

 
康敬东 

食品饮料行业分析师 

证券研究报告 

公司研究——季报点评 

兴业矿业（000426.sz） 
 

 

买 入 增 持 持 有 卖 出
 

 
 

 上次评级：增持，2016.3.25 

范海波  CFA，行业分析师 

执业编号：S1500510120021 

联系电话：+86 10 63081252 

邮 箱：fanhaibo@cindasc.com 

 

吴漪  行业分析师 

执业编号：S1500512110003 

联系电话：+86 10 63081085 

邮 箱：wuyi@cindasc.com 

 

丁士涛  行业分析师 

执业编号：S1500514080001 

联系电话：+86 10 63080936 

邮箱：dingshitao@cindasc.com 

 

王伟 行业分析师 

执业编号：S1500515070001 

联系电话：+86 10 63081273 

邮箱：wangwei2@cindasc.com 

 

李沁  研究助理 

联系电话：+86 10 63081286 

邮箱：liqin@cindasc.com 

   

 



 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com           2 

照公司最新股本计算，对应 16-18 年 EPS 分别为 0.01 元、0.02元、0.05 元。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；金属价格波动；采掘成本上升。 

 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 1,159.39 829.71 923.07 984.52 1,051.09 

增长率 YoY % 40.21% -28.44% 11.25% 6.66% 6.76% 

归属母公司净利润(百万元) 161.81 -24.84 13.70 21.84 55.55 

增长率 YoY% 133.13% -115.35% -155.15% 59.38% 154.37% 

毛利率% 22.42% 31.78% 25.23% 26.07% 29.75% 

净资产收益率 ROE% 5.90% -0.91% 0.52% 0.84% 2.11% 

每股收益 EPS(元)  0.14   -0.02   0.01   0.02   0.05  

市盈率 P/E(倍)  27   -353   1,279   803   316  

市净率 P/B(倍)  3.18   3.25   6.77   6.72   6.58  

资料来源：wind，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2016 年 4 月 27 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 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   会计年度 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产 570.31 583.49 642.74 763.15 874.46  营业收入 1,159.39 829.71 923.07 984.52 1,051.09 

  货币资金 97.29 95.14 100.49 193.97 290.10  营业成本 899.51 566.00 690.15 727.88 738.36 

  应收票据 41.03 32.00 32.08 34.22 36.53  营业税金及附加 5.84 5.33 5.93 6.32 6.75 

  应收账款 54.34 116.46 111.46 118.89 126.92  营业费用 3.31 6.91 7.68 8.19 8.75 

  预付账款 51.60 41.45 45.30 47.78 48.46  管理费用 157.59 173.81 138.46 147.68 157.66 

  存货 279.91 217.47 272.43 287.32 291.46  财务费用 28.48 43.38 22.96 22.97 22.50 

  其他 46.14 80.98 80.98 80.98 80.98  资产减值损失 40.55 68.20 44.41 48.43 54.36 

非流动资产 3,362.63 3,490.75 3,403.56 3,324.30 3,276.36  公允价值变动收益 -0.28 0.28 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  投资净收益 140.10 8.05 3.12 3.12 3.12 

  固定资产 1,404.83 1,340.07 1,341.68 1,341.99 1,390.53  营业利润 163.92 -25.58 16.60 26.17 65.83 

  无形资产 1,501.22 1,540.30 1,470.36 1,382.89 1,277.91  营业外收入 1.47 0.55 0.55 0.55 0.55 

  其他 456.59 610.39 591.51 599.41 607.93  营业外支出 0.31 1.03 1.03 1.03 1.03 

资产总计 3,932.94 4,074.25 4,046.30 4,087.45 4,150.82  利润总额 165.09 -26.06 16.12 25.69 65.35 

流动负债 859.03 880.33 963.10 982.42 990.24  所得税 6.40 -1.21 2.42 3.85 9.80 

  短期借款 470.00 470.00 470.00 470.00 470.00  净利润 158.69 -24.85 13.70 21.84 55.55 

  应付账款 292.68 227.15 297.36 313.61 318.12  少数股东损益 -3.12 -0.01 0.00 0.00 0.00 

  其他 96.34 183.18 195.75 198.81 202.12  归属母公司净利润 161.81 -24.84 13.70 21.84 55.55 

非流动负债 318.70 493.59 493.59 493.59 493.59  EBITDA 424.88 210.88 390.59 424.03 488.77 

  长期借款 105.00 300.00 300.00 300.00 300.00  EPS（摊薄） 0.14  -0.02  0.01  0.02  0.05  

  其他 213.70 193.59 193.59 193.59 193.59        

负债合计 1,177.73 1,373.92 1,456.70 1,476.01 1,483.84  现金流量表    单位:百万元 

 少数股东权益 2.38 2.37 2.37 2.37 2.37  会计年度 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

归属母公司股东权益 2,752.84 2,697.95 2,587.23 2,609.07 2,664.61  经营活动现金流 -194.55 -46.89 407.38 402.29 460.45 

负债和股东权益 3932.94  4074.25  4046.30  4087.45  4150.82     净利润 158.69 -24.85 13.70 21.84 55.55 

         折旧摊销 218.87 195.65 351.55 375.42 400.50 

         财务费用 40.93 41.30 22.92 22.92 22.92 

重要财务指标    单位:百万元    投资损失 -140.10 -8.05 -3.12 -3.12 -3.12 

主要财务指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  营运资金变动 -451.38 -228.90 -15.53 -56.04 -61.71 

营业收入 1,159.39 829.71 923.07 984.52 1,051.09    其它 -21.55 -22.03 37.86 41.27 46.32 

  同比 40.21% -28.44% 11.25% 6.66% 6.76%  投资活动现金流 -96.13 -157.53 -284.68 -285.88 -341.40 

归属母公司净利润 161.81 -24.84 13.70 21.84 55.55    资本支出 -102.03 -100.85 -287.80 -289.00 -344.52 

  同比 133.13% -115.35% -155.15% 59.38% 154.37%    长期投资 -111.34 -30.25 3.12 3.12 3.12 

毛利率 22.42% 31.78% 25.23% 26.07% 29.75%    其他 117.24 -26.43 0.00 0.00 0.00 

ROE 5.90% -0.91% 0.52% 0.84% 2.11%  筹资活动现金流 -469.74 244.02 -22.92 -22.92 -22.92 

每股收益(元)  0.14   -0.02   0.01   0.02   0.05     吸收投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

P/E  27   -353   1,279   803   316     借款 -377.17 261.67 0.00 0.00 0.00 

P/B  3.18   3.25   6.77   6.72   6.58     支付利息或股息 52.73 57.64 22.92 22.92 22.92 

EV/EBITDA 1.37  4.20  2.26  2.08  1.81   现金净增加额 -760.41  39.61  99.78  93.48  96.13  
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