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优质矿产注入，业绩弹性大增  
■蒙东地区铅锌银矿山巨头。公司地处蒙东地区著名成矿带，坐拥内蒙古拜

仁达坝银多金属矿，主营铅锌银矿采选业务。公司在产矿山资源禀赋佳，开

采条件好，现金创造能力强，利润率高，2015 年产品毛利率 79%，在去年大

宗商品投降式杀跌的背景下实属难能可贵。 

■收购同业竞争资产，打开未来成长空间：公司前期公告拟以 13.22 元/股价

格非公开发行约 1.25 亿股，收购光大矿业及赤峰金都 100%股权，并拟以锁

价方式向盛大集团非公开发行不超过 9491 万股，募集配套资金不超过 12.55

亿元，用于发展标的公司及上市公司的主营业务，包括标的资产中未投产矿

业权的开发建设以及上市公司在产矿山的技术改造。该方案目前已被证监会

核准通过。  

■权益储量增厚，盈利能力提升：本次资产注入后，公司将拥有铅、锌、银

金属储量分别为 46.7 万吨、85.8 万吨、4093 吨，同比增长接近翻倍，此外还

将引入伴生铜、锡资源，丰富公司资源品类。根据公司规划，注入矿山将于

2017 年实现投产，为公司未来盈利成长打下坚实基础。 

■英国意外脱欧，货币黑暗时代开启，银价厚积薄发。与黄金相比，白银的

通胀保值属性相近，避险属性较差，工业属性更强。历史上在通胀推动的金

价牛市里白银表现出色，目前全球宽松预期重燃，若通胀升温，极有可能将

再次催生银价牛市重现。 

■锌精矿供给收缩明确，锌价有望迎来长牛。今年以来锌价涨幅位列基本金

属首位，主要源于锌精矿供给收缩（包括自然性枯竭关停及停产保价）以及

部分冶炼产能去化，近期国内外冶炼加工费持续下滑从侧面印证精矿短缺；

另一方面，锌下游需求较为稳健，同时中国新环保法的推行也将推高锌冶炼

成本。我们预计未来锌供给仍将存在缺口，支持锌价慢牛走势。 

■投资建议：买入-A 投资评级，6 个月目标价 40 元。我们预计公司 2016 年

-2018 年公司净利润分别为 3.1 亿元、5.3 亿元、7.1 亿元，成长性突出；首次

给予买入-A 的投资评级，6 个月目标价为 40 元，相当于 2018 年 40X 的动态

市盈率。 

■风险提示：1）美联储加息进程加速；2）下游需求持续疲软。 

   
(百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入 741.2 824.3 897.1 1,419.2 1,880.1 

净利润 236.2 259.3 306.2 531.4 712.3 

每股收益(元) 0.47 0.51 0.97 1.69 2.26 

每股净资产(元) 1.39 1.90 13.28 14.60 16.36 

 

盈利和估值 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

市盈率(倍) 53.7 48.9 25.8 14.9 11.1 

市净率(倍) 18.1 13.2 1.9 1.7 1.5 

净利润率 31.9% 31.5% 34.1% 37.4% 37.9% 

净资产收益率 46.7% 39.7% 10.4% 15.2% 17.3% 

股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

ROIC 138.7% 7115.2% 263.9% 146.1% 252.5%    
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测  
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资料来源：Wind 资讯 
  

升幅% 1M 3M 12M 

相对收益 47.25 28.27 18.28 

绝对收益 52.49 31.55 20.39 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表  财务指标  
(百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E  (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 741.2 824.3 897.1 1,419.2 1,880.1  成长性      
减:营业成本 145.6 171.2 207.0 332.9 482.4  营业收入增长率 -12.1% 11.2% 8.8% 58.2% 32.5% 
营业税费 23.0 22.8 26.9 42.6 56.4  营业利润增长率 -16.1% 10.1% 7.3% 59.1% 27.5% 
销售费用 0.9 0.9 1.1 1.7 2.3  净利润增长率 -18.5% 9.7% 18.1% 73.5% 34.0% 
管理费用 68.2 74.2 80.7 127.7 169.2  EBITDA 增长率 -15.3% 9.5% 4.6% 54.8% 27.2% 
财务费用 -3.3 -3.5 -17.9 -39.6 -46.3  EBIT 增长率 -15.7% 10.1% 4.8% 57.2% 27.9% 
资产减值损失 0.8 0.9 0.1 0.1 0.1  NOPLAT 增长率 -16.2% 9.8% 5.1% 57.2% 27.9% 
加:公允价值变动收益 - - - 0.0 0.0  投资资本增长率 -97.9% 2732.6% 184.0% -26.0% -15.5% 
投资和汇兑收益 2.0 1.4 1.0 1.0 1.0  净资产增长率 53.8% 29.8% 306.5% 9.7% 11.8% 
营业利润 508.0 559.3 600.2 954.8 1,217.1        
加:营业外净收支 -0.4 2.9 -0.5 -0.5 -0.5  利润率      
利润总额 507.6 562.2 599.8 954.3 1,216.6  毛利率 80.4% 79.2% 76.9% 76.5% 74.3% 
减:所得税 129.4 144.7 152.9 243.3 310.2  营业利润率 68.5% 67.9% 66.9% 67.3% 64.7% 
净利润 236.2 259.3 306.2 531.4 712.3  净利润率 31.9% 31.5% 34.1% 37.4% 37.9% 

       EBITDA/营业收入 71.5% 70.4% 67.7% 66.2% 63.6% 

资产负债表       EBIT/营业收入 68.1% 67.4% 64.9% 64.5% 62.3% 

 2014 2015 2016E 2017E 2018E  运营效率      

货币资金 627.2 131.1 2,794.5 3,226.8 3,755.2  固定资产周转天数 69 58 50 90 112 
交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 -97 -64 -21 -8 1 
应收帐款 4.9 4.3 9.0 14.2 18.8  流动资产周转天数 248 198 637 818 729 
应收票据 - 42.7 44.9 71.0 94.0  应收帐款周转天数 3 2 3 3 3 
预付帐款 6.4 8.7 8.7 8.3 13.3  存货周转天数 26 17 26 34 39 
存货 52.7 27.1 103.5 166.5 241.2  总资产周转天数 463 553 1,258 1,307 1,109 
其他流动资产 0.8 1.3 0.0 0.0 0.0  投资资本周转天数 67 37 127 103 61 
可供出售金融资产 176.0 753.3 309.8 413.0 492.0        
持有至到期投资 - - 753.3 753.3 753.3  投资回报率      
长期股权投资 - - - - -  ROE 46.7% 39.7% 10.4% 15.2% 17.3% 
投资性房地产 - - - - -  ROA 33.6% 29.6% 9.2% 13.1% 14.8% 
固定资产 137.0 127.3 121.7 589.9 583.9  ROIC 138.7% 7115.2% 263.9% 146.1% 252.5% 
在建工程 - - 520.9 20.0 20.0  费用率      
无形资产 116.9 109.0 189.6 177.7 165.8  销售费用率 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 
其他非流动资产       管理费用率 9.2% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 
资产总额 1,125.0 1,408.5 4,859.3 5,444.2 6,141.1  财务费用率 -0.4% -0.4% -2.0% -2.8% -2.5% 
短期债务 1.8 200.0 50.0 50.0 50.0  三费/营业收入 8.9% 8.7% 7.1% 6.3% 6.7% 
应付帐款 48.8 53.3 44.8 60.0 77.9  偿债能力      
应付票据 - - - 0.0 0.0  资产负债率 27.9% 25.3% 5.9% 6.7% 7.1% 
其他流动负债       负债权益比 38.8% 33.8% 6.3% 7.2% 7.7% 
长期借款 - - - - -  流动比率 2.30 0.63 11.41 10.67 10.55 
其他非流动负债       速动比率 2.13 0.55 11.01 10.16 9.93 
负债总额 314.3 356.2 270.1 337.4 401.4  利息保障倍数 -153.63 -160.21 -32.48 -23.11 -25.27 
少数股东权益 110.9 94.3 100.0 100.0 100.0  分红指标      
股本 94.2 94.2 314.6 314.6 314.6  DPS(元) - - - - - 
留存收益 604.6 863.9 3,863.2 4,277.5 4,831.4  分红比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
股东权益 810.7 1,052.4 4,277.7 4,692.1 5,245.9  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2014 2015 2016E 2017E 2018E   2014 2015 2016E 2017E 2018E 

净利润 378.2 417.5 306.2 531.4 712.3  EPS(元) 0.47 0.51 0.97 1.69 2.26 
加:折旧和摊销 26.3 25.7 25.0 25.0 25.0  BVPS(元) 1.39 1.90 13.28 14.60 16.36 
资产减值准备 0.8 0.9 0.1 0.1 0.1  PE(X) 53.7 48.9 25.8 14.9 11.1 
公允价值变动损失 - - - 0.0 0.0  PB(X) 18.1 13.2 1.9 1.7 1.5 
财务费用 2.3 3.0 -17.9 -39.6 -46.3  P/FCF 25.3 42.4 -17.3 14.4 11.5 
投资损失 -2.0 -1.4 -1.0 -1.0 -1.0  P/S 17.1 15.4 8.8 5.6 4.2 
少数股东损益 142.0 158.2 140.6 179.6 194.1  EV/EBITDA 0.9 1.6 6.9 3.9 2.5 
营运资金的变动 129.7 -414.4 182.2 -26.6 -43.4  CAGR(%) 23.4% 29.5% -1.0% 23.4% 29.5% 
经营活动产生现金流量 476.4 260.9 635.2 668.9 840.8  PEG 2.3 1.7 -25.2 0.6 0.4 
投资活动产生现金流量 -4.8 -781.2 -308.8 -102.3 -78.0  ROIC/WACC 11.5 592.6 22.0 12.2 21.0 
融资活动产生现金流量 -97.6 24.1 2,731.4 39.6 46.3  REP 6.9 0.0 0.4 0.9 0.5  
资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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齐丁、衡昆声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、

诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审

慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。   
 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得

证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投

资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资

咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相

关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，

并向本公司的客户发布。 
 

 免责声明 

本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因

为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本

报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公

司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告

所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但

不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出

修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表

本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，

客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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