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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

矿山优质盈利强，进军锂业博成长——西藏珠峰动态点评 

 
 [Table_Summary]   事件： 

公司发布业绩预告，预计 2017 年年度实现盈利 11-12.5亿元，其

中公司全资子公司塔中矿业 2017 年度实现净利润约 12-13.5亿元。 

 点评： 

1、塔中矿业平稳增产，利润规模持续提升：公司自重组塔中矿

业以来，坐拥优质矿山，业绩持续保持较高增速，其中 2016 年及 2017

年前三季度利润分别同比增长 306%、83.52%。2017年业绩在相对平稳

基础上更进一步并达到历史新高。业绩增加主要归因于塔中矿业出矿

量的持续提升，2017 年全年金属产量计划为 14.8 万吨，同比增加

13.7%，从上半年经营数据看，全年非常有可能超额完成计划产量。 

2、处置不良资产，投入新建产能：停产冶炼子公司的处置也是

2017年盈利回升的因素之一。公司 2016年处置全资子公司珠峰锌业、

2017年出售西部铟业，资产质量及财务状况进一步改善。同时塔中矿

业在建 5万吨铅冶炼项目已于 2017 年 Q4投产，该项目建成后进一步

提高公司收入，更能通过对对金银铜等有价金属的回收提高盈利能力。 

3、铅锌价或维持高位，助力业绩继续向好：今年业绩提升还来

源于铅锌价格的走强。2018年全球新增产能有限，需求国内保持良好

韧性且外围有边际增量，锌矿可能持续短缺，铅锌价格料持续维持高

位且价格中枢抬升，2018年公司业绩仍有可能保持较好增速。 

4、进军锂业博成长：公司近期公告联合歌石祥金共同成立的 

NNEL（45%股权）拟以 13.65 亿元收购加拿大锂行业上市公司 Lithim 

X 100%股份。交易如果成功，Li-X 将实行退市，西藏珠峰将成功切入

锂资源开发领域，有望享受高速成长的新能源汽车盛宴。 

5、投资建议：不考虑收购 Li ,预计公司 2017-19 年归母净利

11.7/14.94/17.43亿元，EPS为 1.79/2.29/2.67元，推荐买入评级。 

6、风险提示：铅锌价格波动、产能释放不及预期 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1477 2507 3032 3443 

（+/-%） -0.9 69.7 20.9 13.6 

净利润(百万元） 647 1098 1430 1658 

（+/-%） 306.31% 79.92% 27.67% 16.67% 

摊薄每股收益(元) 1.00 1.79 2.29 2.67 

市盈率(PE) 41.83 20.69 16.20 13.89 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 653/158 

总市值/流通(百万元) 24,200/5,868 

12 个月最高/最低(元) 52.93/28.32 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 107 398 1045 1879 2917  营业收入 1491 1477 2507 3032 3443 

应收和预付款项 182 167 417 523 585  营业成本 953 442 597 677 752 

存货 80 143 123 152 165  营业税金及附加 44 85 144 174 197 

其他流动资产 21 36 42 47 51  销售费用 95 108 175 212 241 

流动资产合计 390 745 1627 2602 3718  管理费用 129 107 182 220 250 

长期股权投资 1 1 1 1 1  财务费用 -21 -15 -18 -40 -67 

投资性房地产 3 3 3 3 3  资产减值损失 86 -3 55 38 23 

固定资产 605 876 1149 1368 1554  投资收益 -6 19 11 13 12 

在建工程 96 128 175 225 271  公允价值变动 0 -3 0 0 0 

无形资产开发支出 3 2 0 0 0  营业利润 200 769 1383 1764 2058 

长期待摊费用 0 0     其他非经营损益 0 -3 -2 -2 -2 

其他非流动资产 818 1202 1520 1789 2021  利润总额 201 766 1381 1762 2056 

资产总计 1207 1947 3147 4390 5738  所得税 61 119 283 331 398 

短期借款 32 0 0 0 0  净利润 140 647 1098 1430 1658 

应付和预收款项 212 168 212 260 282  少数股东损益 -20 -3 -72 -64 -85 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 160 650 1170 1494 1743 

其他负债 293 481 930 1087 1147        

负债合计 537 649 1142 1347 1429  预测指标      

股本 653 653 653 653 653   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

资本公积 22 22 22 22 22  毛利率 36.11% 70.10% 76.20% 77.67% 78.15% 

留存收益 315 965 1743 2845 4196  销售净利率 10.73% 44.03% 46.66% 49.26% 50.61% 

归母公司股东权益 666 1298 2076 3178 4528  销售收入增长率 -3.25% -0.99% 69.77% 20.95% 13.55% 

少数股东权益 4 1 -70 -134 -219  EBIT 增长率 589.75
% 

318.79
% 

81.52% 26.36% 15.52% 

股东权益合计 670 1299 2005 3044 4310  净利润增长率 1772.0
2% 

306.31
% 

79.92% 27.67% 16.67% 

负债和股东权益 1207 1947 3147 4390 5738  ROE 24.02% 50.11% 56.36% 47.00% 38.48% 

       ROA 13.26% 33.39% 37.17% 34.02% 30.37% 

现金流量表(百万）       ROIC 17.74% 73.18% 116.90
% 

123.55
% 

118.00
% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  EPS(X) 0.25 1.00 1.79 2.29 2.67 

经营性现金流 196 579 1088 1644 1854  PE(X) 118.24 41.83 20.69 16.20 13.89 

投资性现金流 -207 -414 -441 -418 -424  PB(X) 28.40 20.96 11.66 7.62 5.34 

融资性现金流 -6 110 0 -392 -392  PS(X) 12.69 18.42 9.65 7.98 7.03 

现金增加额 4 18 0 0 0  EV/EBITDA(X) 75.13 32.34 15.49 11.86 9.71 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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