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 事件 

8 月 18 日，公司发布 2016 年半年度报告，报告期内公司实现营业收入

48,791.91 万元，同比增加 21.41%。归属于上市公司股东的净利润 6,130.69

万元，同比下降 35.49%。 

 点评： 

产品均价低于同期及品位下降影响。2016 年上半年公司原矿开采量 125 万

吨，同比增加 54%。但锌/铅/铜开采品位分别下降 0.46%/0.13%/0.21%，导

致单位成本提高。同时，吨锌/铅/铜精矿销售均价同比下跌 1191 元/874 元

/7506 元。两个因素叠加导致公司毛利率大幅下滑，增产但不增利。 

纯粹锌铅矿标的、无铅锌冶炼资产。公司拥有东升庙锌硫铁矿、中家山铅锌

和大王府铅锌矿等三座矿，江山铅锌矿探矿权。其中，东升庙铁/锌/铅/铜金

属储量分别为 2199 万吨/214 万吨/26 万吨/39 万吨、平均品位分别为

21.23%/3.71%/0.91%/1.1%，原矿采选产能 220 万吨/年，是公司盈利能力

最强、最优质的核心资产。2015A 铁/锌/铅/铜精矿产量分别为 9.2 万吨/8.54

万吨/1.47 万吨/0.22 万吨，锌精矿产量位居全国前十位。公司无铅锌冶炼资

产，尽享铅锌价格上涨和铅锌加工费下降红利。 

大量已建投产矿山待注入、向大型综合性矿商迈进。公司大股东建新集团旗

下仍有大量矿产资源，并计划 2016 年以前注入内蒙古中西矿业（大苏计钼

矿）；2017 年以前注入新洲矿业（小柳沟钨钼矿）40%股权、欧布拉格铜矿、

西金德成信（繁峙县后峪钼多金属矿）等矿山资源。瑞峰铅冶炼和华峰氧化

锌两家冶炼公司则待行业回暖且连续盈利 2 年后，1 年内注入上市公司。

公司是将成为大股东资源平台、未来有望成长为国内大型综合型矿商。 

下半年锌价保持高位、业绩增长潜力大。我们预测下半年锌均价将保持在

17500 元/吨以上、全年锌均价 16078 元/吨，高于去年同期 914 元/吨。公

司锌精矿产量将达 8.64 万吨。公司没有进行期货保值，尽享价格上涨红利。 

 盈利预测及估值：目标价 11 元/股，投资评级“买入” 

基于上述假设，我们预测公司2016A/2017A/2018A的营业收入分别为12.63

亿元/14.29亿元/14.47亿元，归属母公司所有者净利润分别为 3.2亿元/4.51

亿元/4.65 亿元，对应的 EPS 分别为 0.28 元/0.40 元/0.41 元。可以给予公

司 2016A/2017A/2018A的 PE 分别为 39 倍/28 倍/27 倍。对应 2016 年 39

倍 PE 的估值水平，目标价 11 元/股，投资评级“买入”。 

 风险提示 

锌精矿价格不及预期、矿石品位下降超预期、产量不及预期 
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图表1： 公司产品毛利价格弹性 

栏目  指标  单位  2015A 2016E 2017E 2018E 价格变化  

-20% -10% 0 10% 20% 

价格            

铅 年均价 元/吨 13,022 13542 13,500 13,500 10,833 12,187 13,542 14,896 16,250 

锌 年均价 元/吨 15164 16078 18000 16078 12862  14470  16078  17686  19294  

铜 年均价 元/吨 40747 36600 37000 37000 29280 32940 36600 40260 43920 

铅精矿 售价 元/吨 11306  12543  12497  12497  9834  11189  12543  13897  15251  

锌精矿 售价 元/吨 7561  9414  11336  11536  6198  7806  9414  11021  12629  

铜精矿 售价 元/吨 41664  36247  36647  36647  28927  32587  36247  39907  43567  

硫精矿 售价 元/吨 44  43  43  43  43  43  43  43  43  

铁精粉 售价 元/吨 278  270  270  270  270  270  270  270  270  

硫酸 售价 元/吨 117  110  110  110  110  110  110  110  110  

            

产量            

原矿 产量 吨 207 240 240 240 240 240 240 240 240 

铅 品位 % 0.71 0.62 0.62 0.62 0.62 0.62 0.62 0.62 0.62 

锌 品位 % 4.12 3.60 3.60 3.60 3.60 3.60 3.60 3.60 3.60 

铜 品位 % 0.11 0.72 0.72 0.72 0.72 0.72 0.72 0.72 0.72 

铁 品位 % 4.44 4.32 4.32 4.32 4.32 4.32 4.32 4.32 4.32 

硫精矿 品位 % 14.81 16.66 16.66 16.66 16.66 16.66 16.66 16.66 16.66 

铅精矿 生产量 吨 1.47 1.49 1.49 1.49 1.49 1.49 1.49 1.49 1.49 

锌精矿 生产量 吨 8.54 8.64 8.64 8.64 8.64 8.64 8.64 8.64 8.64 

铜精矿 生产量 吨 0.22 0.17 0.17 0.17 0.17 0.17 0.17 0.17 0.17 

硫精矿 生产量 吨 32.09 39.98 39.98 39.98 39.98 39.98 39.98 39.98 39.98 

铁精粉 生产量 吨 9.20 10.37 10.37 10.37 10.37 10.37 10.37 10.37 10.37 

硫酸 生产量 吨 10.22 11.52 11.52 11.52 11.52 11.52 11.52 11.52 11.52 

            

成本            

铅精矿 吨成本 元/吨 4,247 5,866 5,866 5,866 5,866 5,866 5,866 5,866 5,866 

锌精矿 吨成本 元/吨 3,840 5,138 5,138 5,138 5,138 5,138 5,138 5,138 5,138 

铜精矿 吨成本 元/吨 15,971 20,862 20,862 20,862 20,862 20,862 20,862 20,862 20,862 

硫精矿 吨成本 元/吨 4.18 3.82 3.82 3.82 3.82 3.82 3.82 3.82 3.82 

铁精粉 吨成本 元/吨 132 59 59 59 59 59 59 59 59 

硫酸 吨成本 元/吨 200 198 198 198 198 198 198 198 198 

            

毛利            

铅精矿 毛利 百万元 103.68 99.34 185.96 185.96 59.04 79.19 99.34 119.49 139.64 

锌精矿  毛利  百万元  317.92 369.45 535.51 552.79 91.62 230.53 369.45 508.36 647.28 

铜精矿 毛利 百万元 57.29 26.59 27.28 27.28 13.94 20.26 26.59 32.91 39.23 

硫精矿 毛利 百万元 12.66 15.67 15.67 15.67 15.67 15.67 15.67 15.67 15.67 

铁精粉 毛利 百万元 15.16 21.87 21.87 21.87 21.87 21.87 21.87 21.87 21.87 

合计  毛利  百万元  506.71 532.92 786.28 803.56 202.14 367.53 532.92 698.30 863.69 

资料来源：联讯证券 
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附录：公司财务预测表 

资产负债表 2015A 2016E 2017E 2018E  现金流量表 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 608.30 830.06 1,246.50 1,683.55 经营活动现金流 193.13 200.37  339.92  383.33  

货币资金 153.65 223.13 553.51 982.94 净利润 287.96 319.48  451.06  464.83  

应收票据 16.17 37.90 42.89 43.40 折旧摊销 64.36 65.10  67.10  69.10  

应收账款 313.55 454.85 514.63 520.86 财务费用 11.58 10.11  11.44  11.57  

预付款项 43.74 40.00 40.00 40.00 营运资金变动 -167.76 -180.00  -160.00  -140.00  

其他应收款 43.56 20.00 20.00 20.00 其它 -3.01 -214.69  -369.60  -405.50  

存货 36.31 50.17 71.48 72.34 投资活动现金流 -106.78 -58.70  -300.00  -300.00  

非流动资产合计 1,313.58 1,340.67 1,381.07 1,411.07 资本支出 -106.78 -58.70  -300.00  -300.00  

长期应收款 25.98 28.00 30.00 32.00 其他 0 0.00  0.00  0.00  

投资性房地产 62.58 62.00 62.00 62.00 筹资活动现金流 -91.72 -90.00  -90.00  -90.00  

固定资产 709.68 688.81 688.81 688.81 借款 179 180.00  180.00  180.00  

在建工程 366.48 410.89 440.89 470.89 支付利息 270.72 270.00  270.00  270.00  

无形资产 80.96 86.07 86.07 86.07 现金净增加额 -5.37 51.67  -50.08  -6.67  

递延所得税资产 6.64 6.80 6.80 6.80 经营活动现金流 193.13 200.37  339.92  383.33  

其他非流动资产 57.68 52.00 62.00 62.00 净利润 287.96 319.48  451.06  464.83  

资产总计 1,921.88 2,170.73 2,627.57 3,094.62 折旧摊销 64.36 65.10  67.10  69.10  

流动负债合计 394.84 295.00 323.09 324.30      

短期借款 154.00 81.54 70.00 70.00 主要财务比率 2015A 2016E 2017E 2018E 

应付账款 114.66 100.00 100.00 100.00 成长能力     

预收款项 23.42 23.00 23.00 23.00 营业收入 11% 16% 13% 1% 

应付职工薪酬 7.41 14.82 14.82 14.82 归属母公司净利润 -11% 11% 41% 3% 

应交税费 79.55 60.44 100.07 101.28      

其他应付款 15.50 15.00 15.00 15.00 获利能力     

非流动负债合计 32.71 33.00 33.00 33.00 毛利率 46% 41% 48% 48% 

预计负债 25.01 25.00 25.00 25.00 净利率 26% 25% 32% 32% 

递延所得税负债 7.70 8.00 8.00 8.00 ROE 19% 18% 20% 17% 

负债合计 427.55 328.00 356.09 357.30      

归属于母公司权益 1,489.76 1,819.42 2,271.49 2,737.31 偿债能力     

少数股东权益 4.57 23.30 0.00 0.00 资产负债率 22% 15% 14% 12% 

利润表  2015A 2016E 2017E 2018E 流动比率 1.54  2.81  3.86  5.19  

营业收入 1,090.65 1,263.47 1,429.54 1,446.82 速动比率 1.45  2.64  3.64  4.97  

营业成本 589.09 747.70 747.70 747.70      

营业税金及附加 14.53 16.43 18.58 18.81 营运能力     

销售费用 27.56 29.06 32.88 33.28 资产周转率 0.61  0.62  0.60  0.51  

管理费用 96.89 113.71 128.66 130.21 存货周转率 18.79  17.29  12.29  10.40  

财务费用 10.10 10.11 11.44 11.57      

资产减值损失 2.20 -0.46 0.00 0.00 每股指标(元)     

营业利润 350.28 346.92 490.28 505.25 每股收益 0.25 0.28 0.40 0.41 

利润总额 349.53 347.26 490.28 505.25 每股净资产 1.31  1.60  2.00  2.41  

所得税 61.57 27.78 39.22 40.42      

净利润 287.96 319.48 451.06 464.83 估值比率     

少数股东损益 -0.43 -0.77 0.00 0.00 P/E 43 39 28 27 

归属于母公司净利润 288.39 320.25 451.06 464.83 P/B 8.4 6.9 5.5 4.6 

EBITDA 424.74 422.13 568.82 585.92 EV/EBITDA 26.67 26.60 19.79 19.21 

EPS（元） 0.25  0.28  0.40  0.41       

             

资料来源：公司财务报告、联讯证券  
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