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股价相对市场表现(近 12个月)  

   
资料来源：聚源 

盈利预测 

亿元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 69.50  214.54  219.11  219.11  

（+/-） 66% 209% 2% 0% 

净利润 9.98  37.83  43.38  46.32  
（+/-） 31% 279% 15% 7% 
EPS(元) 113  40  35  33  
P/E 3.30  4.72  3.94  3.37  
资料来源：联讯证券研究院 
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 事件 

3 月 31 日，公司发布 2016 年年度报告，报告期间，公司实现营业收入 69.5

亿元，同比增长 65.59%；归属于上市公司股东净利润 9.98 亿元，同比增长

31.12%；每股收益 0.06 元/股，增加 0.01 元/股。拟以 2016 年 12月 31 日

总股数 169 亿股为基数，向全体股东每 10 股派发现金股利 0.35 元（含税）。

归属净利润低于我们此前预期的 11.32 亿元，但高于市场普遍预期。 

 点评 

资产并表及去库存致利润增加。原因一：TFM/AANB/AAFB 三项资产完成

并购，实现毛利 5.49 亿元。原因二：虽然钨钼产品年均价均低于去年，但

公司加大了去库存的力度。产量虽下滑，但钨钼销量分别增加 0.24 万金属

吨和 0.33 万吨（100%氧化钨），增加毛利 3.66 亿元。上述两因素叠加，导

致毛利增加 4.43 亿元，抵消了因并购借款增加的 3.58 亿财务费用。原因三：

营业外收入增加 4.17 亿元，主要因非同一控制下企业合并形成负商誉增加

4.31 亿元所致。 

全球第一大单体铜钴矿、第二大钴矿供应商。公司已经完成对 TFM56%股

权的并购，并锁定剩余 24%股权，已经拥有 TFM80%权益。TFM铜矿石储

量 1.83 亿吨，铜/钴金属储量分别为 471.81 万吨/56.9 万吨，品位分别为

2.6%/0.31%，为世界级高品位铜钴矿，也是全球第一大单体铜钴矿、全球

第二大钴矿供应商，钴产量占全球总产量的 15%。我们认为：该资产为公

司在铜钴价格处于近五年低点时买入，安全边际高；矿山为成熟铜钴矿，

CI成本仅为 2,500~2,600 美元/吨，为全球成本最低的 30%矿山。 

铜钴价涨、产量增、成本降，上调 2017年业绩预期。截止至 3 月 31 日，

MB 低级钴报价 25.18 美元/磅，较去年年均价上涨 13.43 美元/磅，涨幅达

114%。LME 铜收 5,865.5 美元/吨，较去年均价上涨 994 美元/吨，涨幅达

20%。2017 年计划产量：TFM铜 21.9 万吨，增 1.53 万吨；TFM钴 1.8 万

吨，增 0.11 万吨；NPM 铜 4.25 万吨，减 0.34 万吨；NPM 金 0.8 吨，减

0.13 吨。计划吨 C1 成本：TFM铜钴 2,282 美元，降 275 美元；NPM铜金

2,116 美元，增 330 美元。我们认为，铜钴价格和 TFM产量为今年影响公

司业绩的核心变量，降成本及增产量将促使 TFM业绩进一步增厚。 

钨钼业务已见底、AAFB 和 AANB 业绩平稳释放。我们认为钨、钼、磷、

铌市场已经处于底部，价格下跌的空间十分有限，成本支撑价格上涨。2017

年计划产量：钼 1.6 万吨，持平；钨 1.1 万吨，增 0.1 万吨；AAFB 磷 118.2

万吨；AANB 铌 0.8 万吨。计划吨 C1 成本：钼 5.82 万元，增 0.29 万元；
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钨 1.45 万元，增 0.19 万元。预计 2017 年钨钼毛利下滑 2.69 亿；AAFB 和

AANB 按照 2016Q4 简单测算 2017 年全年，合计毛利将达 11.65 亿元。 

 盈利预测及估值：目标价“6.7 元/股”、投资评级“买入” 

合理假设：1、2017 年铜、钴和金价格分别为 5,800 美元/吨、16 美元/磅（MB

低级钴*计价系数=20 美元/磅*0.8）和 1,225 美元/盎司。2、TFM铜、钴产

量分别为 20.37 万吨和 1.69 万吨，NPM铜和金产量分别为 4.25 万吨和 0.8

吨。3、完成对 TFM24%股权的收购。4、钨钼价格不继续下跌。5、磷铌业

务无业绩弹性。我们预计 2017 年公司有望实现归属净利润 37.83 亿元，对

应 EPS 为 0.17 元/股。可以给予公司 2017 年 40 倍的 PE，投资评级“买入”，

目标价：6.7 元/股。 

乐观假设：1、2017 年铜、钴和金价格分别为 5,866 美元/吨、20.14 美元/

磅（MB 低级钴*计价系数=25.18 美元/磅*0.8）和 1,225 美元/盎司。2、TFM

铜、钴产量分别为 21.9 万吨和 1.8 万吨，NPM铜和金产量分别为 4.25 万

吨和 0.8 吨。3、完成对 TFM24%股权的收购。4、钨钼和磷铌业务弹性较

小。我们预计 2017 年公司有望实现归属净利润 47.73 亿元，对应 EPS 为

0.21 元/股。对应 6.7 元/股目标价，PE 为 32倍。  

 风险提示 

刚果局势动荡超预期、相关产品价格不及预期、新能源汽车发展不及预期。 
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图表1： 公司业绩价格弹性 

栏目  单位  指标  2016A 2017E

A 

2017E

B 

钴价上涨业绩弹性（美元 /磅） 铜价上涨业绩弹性（美元 /吨） 

1 5 10 100 500 1000 

价格            

铜 美元/吨 LME 4,872  5,800  5,866  5,866  5,866  5,866  5,966  6,300  6,866  

钴 美元/磅 MB低级 11.75  22.00  25.18  26.18  30.18  35.18  25.18  25.18  25.18  

钴 % 计价系数 0.80  0.80  0.80  0.80  0.80  0.80  0.80  0.80  0.80  

汇率  美元兑人民币 6.64  6.90  6.89  6.89  6.89  6.89  6.89  6.89  6.89  

产量            

TFM铜 金属万吨 生产量 2.30  20.37  21.90  20.37  20.37  20.37  20.37  20.37  20.37  

TFM钴 金属万吨 生产量 0.16  1.69  1.80  1.80  1.80  1.80  1.80  1.80  1.80  

NPM铜精矿 万吨 生产量 4.59  4.25  4.25  4.25  4.25  4.25  4.25  4.25  4.25  

NPM 铜矿含

金 

吨 生产量 0.93  0.80  0.80  0.80  0.80  0.80  0.80  0.80  0.80  

收入            

TFM 亿元 收入 12.96  126.69  143.59  139.58  148.34  159.27  138.80  143.50  151.43  

钼钨 亿元 收入 28.16  26.09  28.42  28.42  28.42  28.42  26.09  28.42  26.09  

NPM铜金 亿元 收入 13.81  15.67  15.84  15.84  15.84  15.84  16.14  17.12  18.77  

AAFB 亿元 收入 7.30  28.40  28.40  28.40  28.40  28.40  28.40  28.40  28.40  

AANB 亿元 收入 4.11  17.69  17.69  17.69  17.69  17.69  17.69  17.69  17.69  

单位成本            

TFM 吨C1成本 美元 2,557 2,282 2,282 2,282 2,282 2,282 2,282 2,282 2,282 

毛利            

TFM 亿元 毛利(仅扣 C1） 9.05  94.64  109.16  107.56  116.31  127.25  106.78  111.47  119.41  

钼钨 亿元 毛利 13.04  10.35  12.68  12.68  12.68  12.68  10.35  12.68  10.35  

NPM铜金 亿元 毛利 3.67  4.77  4.95  4.95  4.95  4.95  5.24  6.22  7.88  

AAFB 亿元 毛利 1.45  5.64  5.64  5.64  5.64  5.64  5.64  5.64  5.64  

AANB 亿元 毛利 1.04  4.48  4.48  4.48  4.48  4.48  4.48  4.48  4.48  

合计            

合并报表 亿元 收入 69.51  214.54  233.94  229.93  238.68  249.62  227.11  235.12  242.38  

合并报表 亿元 成本 40.20  94.66  97.04  94.63  94.63  94.63  94.63  94.63  94.63  

合并报表 亿元 毛利 29.31  119.88  136.90  135.31  144.06  154.99  132.49  140.49  147.75  

合并报表 亿元 财务费用 4.08  13.39  13.39  13.39  13.39  13.39  13.39  13.39  13.39  

权益 亿元 归属净利润 9.98  37.83  47.73  46.84  51.74  57.86  44.69  49.19  52.10  

            

总股本 亿股  168.8

7 

226.01 226.01 226.01 226.01 226.01 226.01 226.01 226.01 

EPS 元/股  0.06  0.17  0.21  0.21  0.23  0.26  0.20  0.22  0.23  

PE 倍 6.7 113 40 32 32 29 26 34 31 29 

市值 亿元  1,131 1,514 1,514 1,514 1,514 1,514 1,514 1,514 1,514 

资料来源：联讯证券 

备注：1、基于增量计算；2、TFM营业成本仅提出 C1 成本；3、乐观假设产量基于公司 2017 年计划，价格基于最新市场价格；4、合

理假设基于过去几年产量综合得出，价格基于研究得出；5、TFM按照 80%权益计算。  
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图表2： 公司 PE-Bands图 

 

资料来源:wind 联讯证券 

 

图表3： 公司 PB-Bands图 

 

资料来源:wind 联讯证券 
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附录：公司财务预测表（亿元） 

资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E  现金流量表 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 198.03  220.75  230.48  240.21  经营活动现金流 29.15  72.61  69.71  69.71  

现金 99.70  110.72  120.45  130.18  净利润 10.19  47.56  53.11  56.05  

应收账款 14.62  33.55  33.55  33.55  折旧摊销 15.24  13.22  13.22  13.22  

其它应收款 20.98  18.96  18.96  18.96  财务费用 8.10  13.39  4.94  2.00  

预付账款 2.96  5.73  5.73  5.73  投资损失 -1.74  -1.56  -1.56  -1.56  

存货 50.83  43.31  43.31  43.31  营运资金变动 -1.36  0.00  0.00  0.00  

其他 8.94  8.49  8.49  8.49  其它 -1.28  0.00  0.00  0.00  

非流动资产 683.44  681.22  681.22  681.22  投资活动现金流 -276.48  -79.52  0.00  0.00  

可供出售金融资产 30.01  30.01  30.01  30.01  资本支出 8.54  79.52  0.00  0.00  

长期投资 11.91  11.91  11.91  11.91  长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产 279.68  288.62  288.62  288.62  其他 -267.94  0.00  0.00  0.00  

无形资产 256.16  256.16  256.16  256.16  筹资活动现金流 209.63  17.93  -59.98  -69.71  

其他 105.67  105.67  105.67  105.67  取得借款收到的现金 294.29  284.29  234.29  178.29  

资产总计 881.47  901.97  911.70  921.43  吸收投资收到的现金 0.00  181.00  0.00  0.00  

流动负债 159.82  158.91  158.91  158.91  其他 -84.66  -447.36  -294.27  -238.27  

短期借款 43.72  43.72  43.72  43.72  现金净增加额 -37.70  11.02  9.73  9.73  

应付账款 14.02  14.02  14.02  14.02       

其他 102.08  101.17  101.17  101.17  主要财务比率 2016A 2017E 2018E 2019E 

非流动负债 378.28  421.91  368.80  312.76  成长能力         

长期借款 233.77  222.85  169.74  113.69  营业收入 66% 209% 2% 0% 

其他 144.51  199.06  199.06  199.06  营业利润 3% 740% 10% 5% 

负债合计 538.10  580.82  527.71  471.67  归属母公司净利润 31% 279% 15% 7% 

少数股东权益 155.99  86.20  95.93  105.66  获利能力         

归属母公司股东权益 187.38  234.94  288.05  344.10  毛利率 33% 56% 56% 56% 

所有者权益合计 343.37  321.14  383.98  449.76  净利率 15% 22% 24% 26% 

利润表 2016A 2017E 2018E 2019E ROE 4% 14% 15% 13% 

营业收入 69.50  214.54  219.11  219.11  偿债能力         

营业成本 46.24  94.66  97.04  97.04  资产负债率 61% 64% 58% 51% 

营业税金及附加 2.30  3.00  3.00  3.00  流动比率 1.24  1.39  1.45  1.51  

营业费用 0.91  10.00  10.00  10.00  速动比率 0.92  1.12  1.18  1.24  

管理费用 7.15  29.23  34.78  34.03  营运能力         

财务费用 4.08  13.39  4.94  2.00  总资产周转率 0.12  0.24  0.24  0.24  

资产减值损失 3.52  0.00  0.00  0.00  每股指标(元)         

公允价值变动收益 0.46  0.53  0.53  0.53  每股收益 0.06  0.17  0.19  0.20  

投资净收益 1.74  1.56  1.56  1.56  每股净资产 2.03  1.42  1.70  1.99  

营业利润 7.51  63.05  69.35  73.04  估值比率         

营业外收入 4.67  0.22  0.22  0.22  P/E 113  40  35  33  

营业外支出 0.28  0.23  0.23  0.23  P/B 3.30  4.72  3.94  3.37  

利润总额 11.90  63.04  69.34  73.03  EV/EBITDA 129  20  20  25  

所得税 1.71  15.48  16.23  16.98  主要财务比率 2016A 2017E 2018E 2019E 

净利润 10.19  47.56  53.11  56.05           

少数股东损益 0.21  9.73  9.73  9.73       

归属母公司净利润 9.98  37.83  43.38  46.32       

EBIT 12.21  76.96  73.60  74.35       

EBITDA 12.21  99.55  96.18  74.35       

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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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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