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盈利预测 
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 铅锌资源储量超 600万吨、铅锌合计品位超过 5.39% 

2015A 公司注入塔中矿业，拥有位于塔吉克斯坦派矿、阿矿及北阿矿三个采

矿权，均属于同一矿脉。合计保有资源储量达 9812.13 万吨，铅/锌/铜/银储

量分别达 282.77 万金属吨/320.2 万金属吨/10.87 万吨/2209.94 吨，储量丰

富，属于超大型铅锌矿山，适合大规模开采。铅/锌/铜/银对应平均品位分别

为 2.6%-3.68%/2.75%-3.45%/0.06%-0.14%/7.41g/t-50.54g/t，品位适中。

该矿山处于中亚南天山多金属成矿带，成矿条件好，具备较大资源增储潜力。 

 扩建带动产量增长或超 30%、吨矿成本已降至 180元以下 

2015A 和 2016H公司原矿处理量分别达 152 万吨和 95 万吨，吨原矿开采

成本仅为 183.34 元和 177.97 元。开采规模大且成本低、竞争优势和盈利能

力突出。2016A 公司 50 万吨/年扩建产能已经投产，总产能增加至 220 万

吨/年。2016E 全年原矿处理量有望达 190 万吨，同比增长 25%。对应的铅

/锌/铜/银产量将分别达 5.35 万吨/6.87 万吨/2215吨/72吨。 

 高承诺净利润、锌银价反弹业绩或超承诺净利润 

塔中矿业承诺净利润 2014A/2015A/2016A/2017A 分别不低于 2.5 亿元/3.9

亿元/5.76 亿元/5.76 亿元。我们预测 9-12 月份锌/铅/铜/银均价保持在

18000/14000/37000/4200 以上、全年均价 16105/13476/36600/3841，高

于去年同期 987/335/-3945/450。该资产毛利将增厚我们认为该资产的净利

润或将超承诺净利润。 

 转让珠峰锌业 100%股权及西部铟业 56.1%股权 

公司拟向湖南智昊以 6890.4 万元现金的方式转让珠峰锌业 100%股权及西

部铟业 56.1%股权。目前，公司已收到对方首期股权转让价款 1000 万元，

正在积极促进资产移交。截至审计基准日为 2015 年 8 月，转让标的净资产

合计 7774.26 万元。转让价格虽然低于净资产值，但因铟价大跌及锌加工费

持续走低，2016H珠峰锌业和西部铟业分别亏损 1575.36 万元和 597.09 万

元。我们认为，该资产盈利能力差，剥离将对公司形成长期利好。 

 盈利预测及估值：目标价“35元/股”，投资评级“买入” 

基于上述假设和承诺净利润，我们预测公司 2016A/2017A/2018A 的归属净

利润分别为 6.15亿元/7.33亿元/7.3亿元，EPS分别为 0.94元/1.12元/1.12

元，对应 PE 分别为 37 倍/31 倍/31倍。 

 风险提示 

锌价上涨不及预期、产量不及预期、塔吉克斯坦政策风险、汇率波动风险。 
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图表1： 公司业绩价格弹性 

 

 

指标 单位  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 产品价格变化  

-20% -10% 0 10% 20% 

价格             

铅 年均价 元/吨 13,822 13,141 13,476 14,000 13,500 10,781 12,129 13,476 14,824 16,172 

铅 加工费 元/吨 1,558 2,000 2,163 2,200 2,200 2,200 2,200 2,200 2,200 2,200 

锌 年均价 元/吨 15,904 15,118 16,105 17,500 17,000 12,884 14,495 16,105 17,716 19,326 

锌 加工费 元/吨 5,215 5,388 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 

铜 年均价 元/吨  40,545 36,600 36,000 35,000 29,280 32,400 36,600 40,260 43,920 

白银 年均价 元/千克 3,999 3,391 3,841 4,000 3,800 3,073 3,457 3,841 4,225 4,609 

产量             

原矿 入选量 万吨  152 200 210 225 200 200 200 200 200 

铅精粉 生产量 金属吨 33,021 39,232 53,548 56,226 60,242 53,548 53,548 53,548 53,548 53,548 

锌精粉 生产量 金属吨 44,069 52,790 68,711 72,146 77,300 68,711 68,711 68,711 68,711 68,711 

铜精粉 生产量 金属吨 0 1,788 2,215 2,325 2,491 2,215 2,215 2,215 2,215 2,215 

铅含银 生产量 吨 53 55 72 76 81 72 72 72 72 72 

精锌 生产量 吨 33,899 25,194 0 0 0 0 0 0 0 0 

精铟 生产量 千克 
 

5,584 0 0 0 0 0 0 0 0 

成本 
            

铅精粉 吨成本 元/吨 
 

3,131 3,100 3,100 3,100 3,100 3,100 3,100 3,100 3,100 

锌精粉 吨成本 元/吨 
 

2,811 2,800 2,800 2,800 2,800 2,800 2,800 2,800 2,800 

铜精粉 吨成本 元/吨 
 

4,161 2,400 2,400 2,400 2,400 2,400 2,400 2,400 2,400 

收入 
            

铅精粉 收入 百万元 
 

267.48  413.06  461.05  463.86  266.72  338.89  411.05  483.21  555.38  

锌精粉 收入 百万元 
 

357.98  659.97  793.61  811.65  438.65  549.31  659.97  770.62  881.28  

铜精粉 收入 百万元 
 

71.82  61.47  62.78  65.27  46.96  53.02  61.47  68.73  75.98  

铅含银 收入 百万元 
 

161.34  240.47  262.94  267.64  192.37  216.42  240.47  264.52  288.56  

合计 
            

收入 合计 百万元 
 

858.62  1,374.97  1,580.39  1,608.42  944.71  1,157.64  1,372.96  1,587.08  1,801.20  

成本 合计 百万元 
 

278.68  363.70  381.89  409.17  363.70  363.70  363.70  363.70  363.70  

毛利 合计 百万元 
 

579.94  1,011.26  1,198.50  1,199.25  581.01  793.93  1,009.25  1,223.38  1,437.50  

资料来源：联讯证券 

备注：假设库存为零、银收入全部来自铅精矿、银成本全部计入铅精矿、销售按照国内交易方式进行等 
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附录：公司财务预测表 

资产负债表（百万元）  2015A 2016E 2017E 2018E  现金流量表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产 389.74 956.83 1,448.20 1,894.05 经营活动现金流 196.48 507.47 756.90 850.20 

货币资金 106.97 419.08 881.10 1,339.94 净利润 139.60 609.66 732.72 730.02 

应收账款 170.77 368.74 420.10 427.11 折旧摊销 158.23 80.68 94.18 120.18 

其他应收款 10.10 17.00 15.00 15.00 财务费用 3.83 -20.00 -20.00 -20.00 

存货 79.79 120.00 100.00 80.00 营运资金变动 -164.03 -150.00 -70.00 0.00 

其他流动资产 10.46 12.00 12.00 12.00 其他 58.85 -12.87 20.00 20.00 

非流动资产 817.58 1,020.01 1,220.01 1,420.01 投资活动现金流 -206.83 -112.99 -210.00 -210.00 

投资性房地产 2.69 2.50 2.50 2.50 资本支出 -323.17 -105.99 -200.00 -200.00 

固定资产 604.79 600.00 700.00 900.00 其他 116.35 -7.00 -10.00 -10.00 

在建工程 96.18 300.00 400.00 400.00 筹资活动现金流 -6.19 0.00 0.00 0.00 

长期待摊费用 7.94 8.00 8.00 8.00 借款 37.00 100.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 96.59 100.00 100.00 100.00 支付利息 7.12 8.00 8.00 8.00 

资产总计 1,207.33 1,976.84 2,668.21 3,314.06 其他 -50.31 -108.00 -8.00 -8.00 

流动负债 532.94 586.10 498.10 510.10 现金流净增加额 -16.54 394.48 546.90 640.20 

短期借款 32.00 20.00 20.00 20.00      

应付账款 207.97 200.00 200.00 200.00      

预收款项 4.08 10.00 10.00 10.00      

应付职工薪酬 14.67 16.00 18.00 20.00 主要财务比率 2015A 2016E 2017E 2018E 

应交税费 54.96 100.00 110.00 120.00 成长能力         

其他应付款 107.76 140.00 40.00 40.00 营业收入 -3.25% -1.11% 13.93% 1.67% 

一年内到期非流动负债 111.46 100.00 100.00 100.00 归属母公司净利润 1771.81% 284.21% 19.16% -0.37% 

非流动负债 4.02 5.00 5.00 5.00          

递延收益 4.01 5.00 5.00 5.00 获利能力         

负债合计 536.96 591.10 503.10 515.10 毛利率 36.11% 68.56% 71.32% 70.20% 

归属母公司权益合计 666.37 1,385.74 2,165.11 2,798.96 净利率 9.36% 41.33% 43.60% 42.73% 

少数股东权益 4.00 0.00 0.00 0.00 ROE 24.02% 38.07% 31.21% 31.13% 

利润表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E          

营业收入 1,491.45 1,474.97 1,680.39 1,708.42 偿债能力     

营业成本 952.88 463.70 481.89 509.17 资产负债率 44.47% 29.90% 18.86% 15.54% 

营业税金及附加 43.53 76.02 86.66 88.60 流动比率 0.73  1.63  2.91  3.71  

销售费用 95.07 110.62 126.03 128.13 速动比率 0.58  1.43  2.71  3.56  

管理费用 129.43 125.37 137.79 136.67          

财务费用 -21.43 -20.00 -20.00 -20.00 营运能力         

资产减值损失 85.70 5.00 6.00 7.00 资产周转率 1.41  1.24  1.15  1.11  

其他经营收益 -6.01 3.00 0.00 0.00 存货周转率 11.37  4.64  4.38  5.66  

公允价值变动净收益 -0.08 0.00 0.00 0.00          

投资净收益 -5.92 3.00 0.00 0.00 每股指标(元)         

营业利润 200.27 717.24 862.02 858.84 每股收益 0.25  0.94  1.12  1.12  

营业外收入 1.45 0.00 0.00 0.00 每股净资产 1.03  2.12  3.32  4.29  

营业外支出 1.02 0.00 0.00 0.00          

利润总额 200.69 717.24 862.02 858.84 估值比率         

所得税 61.09 107.59 129.30 128.83 P/E —  37  31  31  

净利润 139.60 609.66 732.72 730.02 P/B — 16.49  10.56  8.17  

少数股东损益 -20.43 -5.24 0.00 0.00      

归属于母公司净利润 160.04 614.90 732.72 730.02      

EBITDA 343.07 774.92 936.20 959.02      

EPS(元) 0.25 0.94 1.12 1.12      

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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