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 西藏珠峰(600338.SH) 

 【联讯有色公司点评】西藏珠峰
（600338）铅锌量价齐升致业绩超承
诺、2017 仍存超预期可能 

   

2017 年 03 月 07 日  投资要点 

 

买入(维持) 
当前价： 30.35 元 

目标价： 35 元 
  

有色金属行业研究组 

分析师：王凤华 
执业编号：S0300516060001 
邮箱：wangfenghua@lxsec.com 

研究助理：王保庆 
电话：010-64408440 
邮箱：wangbaoqing@lxsec.com  
 

股价相对市场表现(近 12个月)  

   
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元  2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 1,476.7

6  

2,151.1

8  

1,992.8

3  

1,992.5

6  （+/-） -0.98% 45.7% -7.36% -0.01% 

净利润 650.26  964.50  787.40  744.68  

（+/-） 306% 48.3% -18.4% -5.43% 

EPS(元) 1.00  1.48 1.21 1.14 

P/E 35 24 29 31 

资料来源：联讯证券研究院 

 

《西藏珠峰（600338）：量价齐升带动业

绩爆发、高增长确定》2016-09-19 
 

 

  

 事件： 

2 月 28 日，公司发布 2016 年年度报告，报告期内公司实现营业收入 14.77

亿元，同比下降 0.98%；归属于上市公司股东净利润 6.50 亿元，同比增长

306.31%；其中第四季度实现归属净利润 2.01 亿元，同比增长 408.89%。 

 点评 

量价齐升促 2016 年业绩超承诺。公司 2016 年新增 100 万吨/年投产致公司

产量增加，出矿量 /选矿量分别为 233 万吨 /222 万吨，同比增长

53.03%/47.33%。铅金属量/锌金属量/铜金属量/精矿银分别为 5.3 万吨/7.41

万吨/0.25 万吨/82.14 吨，同比增长 35.79%/40.45%/38.24%/48.38%，均

创历史新高。公司原矿吨成本仅为 171 元/吨，为铅锌行业最低。同时，2016

年铅锌价格大幅上涨至五年高点，年均价分别为 14458 元/吨/16830 元/吨，

分别上涨 10%/11%，呈稳定上行趋势。塔中矿业 2016 年实现净利润 7.01

亿元，同比增长 76.57%，超承诺净利润 5.76 亿元。 

铅锌价格保持高位、2017 年业绩超预期概率大。公司 2017 年计划采选量

分别为 270 万吨和 250 万吨，铅/锌/铜/银产量将分别达到 5.8 万吨/8.7 万吨

/0.33 万吨/87 吨。基于铅锌矿供应仍存缺口，价格仍将保持高位。我们预测

2017 年锌/铅/铜/银均价保持在 20,000 元/吨/17,000 元/吨/45,000 元/吨

/4,100 元/千克，远高于 2016 年均价。塔中矿业承诺 2017 年净利润不低于

5.76 亿元，该资产的净利润超承诺净利概率大。 

有进有退、核心资产变更为塔中矿业。2015 年公司注入塔中矿业，拥有位

于塔吉克斯坦派矿、阿矿及北阿矿三个采矿权，铅/锌/铜/银储量分别达

241.63 万金属吨/302.35 万金属吨/14.38 万吨/3625.44 吨，为公司目前主要

盈利增长点。同时，公司 2015 年向广东中钜转让珠峰锌业 100%股权，目

前已收到 6084.6 万元全部转让款并完成工商变更登记。转让标的珠峰锌业

2016 年净利润为-1240 万元，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” 

基于上述价格及产销量假设，我们预测公司 2017E/2018E/2019E 的归属净

利润分别为9.65亿元/7.87亿元/7.45亿元，EPS分别为1.48元/1.21元/1.14

元，对应 PE 分别为 24 倍/29 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  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 产品价格变化(以 2017.3.6 价格为基准) 

-20% -10% 0 10% 20% 

价格             

铅 年均价 元/吨 13,141 14,458 17,000 16,000 15,000 14,460 16,268 18,075 19,883 21,690 

铅 加工费 元/吨 2,000 2,132 1,800 2,000 2,000 2,132 2,132 2,132 2,132 2,132 

锌 年均价 元/吨 15,118 16,830 20,000 18,000 18,000 17,836 20,066 22,295 24,525 26,754 

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

铜 年均价 元/吨 40,545 38,262 43,000 43,000 43,000 38,312 43,101 47,890 52,679 57,468 

白银 年均价 元/千克 3,391 3,792 4,000 4,000 4,000 3,334 3,751 4,168 4,585 5,002 

产量             

原矿 入选量 万吨 152 222.43 250 250 250 250 250 250 250 250 

铅精粉 生产量 金属吨 39,232 53,480 58,810 58,810 58,810 58,810 58,810 58,810 58,810 58,810 

锌精粉 生产量 金属吨 52,790 74,087 86,600 86,600 86,600 86,600 86,600 86,600 86,600 86,600 

铜精粉 生产量 金属吨 1,788 2,493 3,300 3,300 3,300 3,300 3,300 3,300 3,300 3,300 

铅含银 生产量 吨 55 82 87 87 87 87 87 87 87 87 

成本             

铅精粉 吨成本 元/吨 3,131 2,772 2,772 2,772 2,772 2,772 2,772 2,772 2,772 2,772 

锌精粉 吨成本 元/吨 2,811 2,716 2,716 2,716 2,716 2,716 2,716 2,716 2,716 2,716 

铜精粉 吨成本 元/吨 22,120 19,976 19,976 19,976 19,976 19,976 19,976 19,976 19,976 19,976 

收入             

铅精粉 收入 百万元 291 421 617 557 506 473 563 654 745 836 

锌精粉 收入 百万元 358 671 1,024 876 876 863 1,029 1,194 1,359 1,524 

铜精粉 收入 百万元 72 100 152 152 152 139 152 166 179 193 

铅含银 收入 百万元 138 231 259 259 259 216 243 270 297 324 

合计             

收入 合计 百万元 859 1,423 2,051 1,843 1,793 1,690 1,987 2,283 2,579 2,876 

成本 合计 百万元 311 399 540 540 540 464 464 464 464 464 

毛利 合计 百万元 548 1,024 1,511 1,303 1,253 1,226 1,523 1,819 2,115 2,412 

承诺净利润  百万元 390 576 576        

归属净利润  百万元 160 650 965 787 745 722 974 1,226 1,478 1,730 

             

总股本  亿股 6.53 6.53 6.53 6.53 6.53 6.53 6.53 6.53 6.53 6.53 

EPS  元/股 0.25 1.00 1.48 1.21 1.14 1.11 1.49 1.88 2.26 2.65 

PE  倍 143 35 24 29 31 32 23 19 15 13 

市值  亿元 229 229 229 229 229 229 229 229 229 229 

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）  

2016A 2017E 2018E 2019E  现金流量表（百万

元）  

2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 745.17  1,789.75  2,504.96  3,223.32  经营活动现金流 578.20  962.99  1,002.91  909.84  

货币资金 398.36  1,334.36  2,094.19  2,803.81  净利润 647.33  964.50   787.40  744.68  

应收账款 125.08  183.89  162.26  166.50  折旧摊销 75.40  82.90  85.90  88.90  

其他应收款 19.53  19.53  19.53  19.53  财务费用 -0.39  -15 -15 -15 

存货 143.30  195.40  172.42  176.92  营运资金变动 -67.25  -17.32  121.63  95.77  

其他流动资产 16.57  16.57  16.57  16.57  其他 -76.89  -52.10  22.98  -4.50  

非流动资产 1,202.12  1,183.33  1,243.33  1,303.33  投资活动现金流 -413.99 -110 -40 -40 

持有至到期投资 30.00 30.00 0.00 0.00 资本支出 -436.92 -130 -60 -60 

固定资产 875.70  1,003.66  1,063.66  1,123.66  其他 22.93 20 20 20 

在建工程 127.96  60.00  60.00  60.00  筹资活动现金流 109.89  83.25   -203.08   -160.22  

长期待摊费用 6.60  8.00  8.00  8.00  借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 149.37  100.00  100.00  100.00  其他 109.89  83.25  -203.08  -160.22  

资产总计 1,947.29  2,973.08  3,748.29  4,526.65  现金流净增加额  292.70   936.24   759.83  709.62  

流动负债 644.86  579.1  681.1  781.1       

应付账款 161.37  200.00  300.00  400.00       

预收款项 6.47  7.00  7.00  7.00       

应付职工薪酬 16.67  18.00  20.00  20.00       

应交税费 65.47  50.00  50.00  50.00  主要财务比率 2016A 2017E 2018E 2019E 

应付利息 0.00 0.10  0.10  0.07  成长能力         

其他应付款 391.30  300.00  300.00  300.00  营业收入 -0.98% 45.67% -7.36% -0.01% 

一年内到期非流

动负债 

3.58  4.00  4.00  4.00  营业利润 284% 42% -16% -6% 

非流动负债 3.66 3.66 3.66 3.66 归属母公司净利润 306.31% 48.33% -18.36% -5.43% 

递延收益 3.66  3.66  3.66  3.66            

负债合计 648.52 582.76 684.76 784.73 获利能力         

归属母公司权益

合计 

1,297.71  2,390.31  3,063.54  3,741.92  毛利率 70.10% 70.25% 65.38% 62.86% 

少数股东权益 1.06  

 

0.00 0.00 0.00 净利率 43.83% 42.91% 38.81% 36.67% 

利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E ROE 66.22% 53.62% 30.25% 23.40% 

营业收入 1,476.76  2,151.18  1,992.83  1,992.56           

营业成本 441.56  640.00  690.00  740.00  偿债能力     

营业税金及附加 84.58  123.21  114.14  114.12  资产负债率 33.30% 19.60% 18.27% 17.34% 

销售费用 108.21  157.63  146.03  146.01  流动比率 1.16  3.09  3.68  4.13  

管理费用 107.33  156.35  144.84  144.82  速动比率 0.93  2.75  3.42  3.90  

财务费用 -15.26  -15.00  -15.00  -15.00            

资产减值损失 -3.21  0.00  0.00  0.00  营运能力         

其他经营收益 15.56 0.00  0.00  0.00  资产周转率 0.94  0.87 0.59  0.48  

公允价值变动净

收益 

-3.35  0.00  0.00  0.00  存货周转率 3.96  3.78  3.75  4.24  

投资净收益 18.91  0.00  0.00  0.00            

营业利润 769.11  1,089.00  912.83  862.62  每股指标(元)         

营业外收入 1.61   1.00   1.00   1.00  每股收益 1.00  1.48 1.21 1.14 

营业外支出 4.72   4.00   4.00   4.00  每股净资产 1.99  3.66  4.69  5.73  

利润总额 766.00  1,086.00  909.83  859.62               

所得税 118.67  162.90  136.47  128.94  估值比率         

净利润 647.33  923.10  773.35  730.68  P/E 35 24 29 31 

少数股东损益 -2.93  -41.40  -14.05  -14.00  P/B 18 10  7 6 

归属于母公司净

利润 

650.26  964.50  787.40  744.68       

EBITDA 829.07  1,195.30   994.78  947.52       

EPS(元) 1.00  1.48 1.21 1.14      

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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分析师简介 

王凤华：中国人民大学硕士研究生，现任联讯证券研究院执行院长。从业 19 年，在卖方研究行业领域先后任民生证券

研究所所长助理、宏源证券中小市值首席分析师、申万宏源研究所中小盘研究部负责人，2012-2014 年连续三年获得新财富

最佳中小市值分析师，实地调研数百家上市公司，擅长挖掘中长线成长股。 

 

研究院销售团队 

北京  周之音 010-64408926  13901308141  zhouzhiyin@lxsec.com 

北京  林接钦 010-64408662  18612979796  linjieqin@lxsec.com 
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分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，

分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的

授意或影响，特此声明。 

 

与公司有关的信息披露 

联讯证券具备证券投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号：10485001。 

本公司在知晓范围内履行披露义务。 

 

股票投资评级说明 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。 

 

股票投资评级标准 

报告发布日后的 12 个月内公司股价的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

买入：相对大盘涨幅大于 10%； 

增持：相对大盘涨幅在 5%~10%之间； 

持有：相对大盘涨幅在-5%~5%之间； 

减持：相对大盘涨幅小于-5%。 

 

行业投资评级标准 

报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

增持：我们预计未来报告期内，行业整体回报高于基准指数 5%以上； 

中性：我们预计未来报告期内，行业整体回报介于基准指数-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来报告期内，行业整体回报低于基准指数 5%以下。 
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