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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

综合毛利率稳中有升，期间费用率大幅降低——西藏珠峰 2017 年年报点评 

 
 [Table_Summary]   事件： 

公司发布年报，2017 年实现归母净利 11.14 亿元，同比增加

71.26%；全资子公司塔中矿业实现净利润 12.8 亿元，同比增加 82.6%。 

 点评： 

1、综合毛利率稳中有升：公司主要经营资产塔中矿业坐拥优质

矿山，2017 年铅锌铜金属产量完成 15.28 万吨，同比增加 2.27 万吨，

增幅明显；而铅锌价格在 2017 年供需短缺下涨幅巨大，2017 年 LME

三月铅、锌、铜价分别同比上涨 24%、38%、27%，令采矿业务毛利率

同比增加 0.62 个百分点达到了 72.57%。同时，在 2016 年处置冶炼板

块之后，公司 2017 年大幅削减盈利较弱的贸易业务，使得公司综合毛

利率达到 72.55%，同比增加 2.43 个百分点。 

2、期间费用率大幅降低：综合看，2017 年期间费用率 9.96%，

同比大幅减少 3.6 个百分点。分项看，销售费用同比增加 24.78%，主

要系塔中矿业销量增加导致运费等相关费用增加所致；管理费用增加

15.7%主要系生产规模扩大引起人数增加导致薪酬费用上涨所致；财务

费用则由于汇兑收益的影响，基本同比持平。销售费用及管理费用增

幅与产量增幅基本一致。 

3、2018 年看点：量价齐升仍有空间、冶炼产能投产及收购锂资

产：近几年来，塔中矿业生产规模基本以每两年新增 50 万吨的速度提

升，2018 年计划产金属量 15.61 万吨，同比增加 2-3%；2018 年铅锌

铜价格在短缺下仍有望上行，全年量价齐升或将延续。此外，塔中矿

业 5 万吨铅冶炼项目于 2017 年底投产，以及公司联合歌石祥金收购

Lithim X 100%股份切入锂资源开发领域，都是未来的看点。 

5、投资建议：预计公司 2018-20 年归母净利 12.82/14.33/15.03

亿元，EPS 为 1.97/2.20/2.31 元，持续推荐买入评级。 

6、风险提示：铅锌价格波动 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 2467 3816 4009 4206 

（+/-%） 67.0 54.7 5.1 4.9 

净利润(百万元） 1113 1282 1433 1503 

（+/-%） 71.26% 15.34% 11.77% 4.85% 

摊薄每股收益(元) 1.71 1.97 2.20 2.31 

市盈率(PE) 24.42 19.00 17.00 16.21 

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) 24,403/5,917 

12 个月最高/最低(元) 52.93/29.48 
 
[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）      

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 398 1356 1581 2711 3978  营业收入 1477 2467 3816 4009 4206 

应收和预付款项 167 170 510 541 545  营业成本 442 677 1435 1558 1666 

存货 143 134 295 336 351  营业税金及附加 85 157 234 249 260 

其他流动资产 36 180 153 153 163  销售费用 108 135 238 247 256 

流动资产合计 745 1839 2539 3740 5037  管理费用 107 124 221 222 236 

长期股权投资 1 1 1 1 1  财务费用 -15 -13 -12 -42 -77 

投资性房地产 3 2 2 2 2  资产减值损失 -3 0 99 6 1 

固定资产 876 960 1136 1243 1325  投资收益 19 19 15 17 16 

在建工程 128 367 538 731 917  公允价值变动 -3 5 0 0 0 

无形资产开发支出 2 2 1 1 0  营业利润 769 1410 1615 1786 1880 

长期待摊费用 0 0     其他非经营损益 -3 -40 -21 -25 -26 

其他非流动资产 1202 1396 1742 2042 2309  利润总额 766 1370 1594 1761 1854 

资产总计 1947 3235 4281 5782 7346  所得税 119 257 312 328 352 

短期借款 0 712 0 0 0  净利润 647 1113 1282 1433 1503 

应付和预收款项 168 286 474 515 551  少数股东损益 -3 0 -3 -2 -3 

长期借款 0 283 283 283 283  归母股东净利润 650 1114 1284 1436 1505 

其他负债 481 251 538 565 591        

负债合计 649 1531 1296 1363 1424  预测指标      

股本 653 653 653 653 653   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

资本公积 22 22 22 22 22  毛利率 70.10% 72.55% 62.40% 61.15% 60.39% 

留存收益 965 1687 2972 4407 5912  销售净利率 44.03% 45.15% 33.66% 35.81% 35.79% 

归母公司股东权益 1298 1704 2988 4424 5929  销售收入增长率 -0.99% 67.02% 54.71% 5.07% 4.90% 

少数股东权益 1 0 -3 -5 -8  EBIT 增长率 318.79
% 

80.67% 16.67% 8.67% 3.35% 

股东权益合计 1299 1704 2986 4419 5922  净利润增长率 306.31
% 

71.26% 15.34% 11.77% 4.85% 

负债和股东权益 1947 3235 4281 5782 7346  ROE 50.11% 65.35% 42.98% 32.45% 25.39% 

       ROA 33.39% 34.42% 30.00% 24.83% 20.49% 

现金流量表(百万）       ROIC 73.18% 84.18% 76.91% 71.49% 65.67% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  EPS(X) 1.00 1.71 1.97 2.20 2.31 

经营性现金流 579 1087 1442 1601 1728  PE(X) 29.10 24.42 19.00 17.00 16.21 

投资性现金流 -414 -524 -474 -454 -444  PB(X) 14.58 15.96 8.17 5.52 4.12 

融资性现金流 110 -316 -743 -17 -17  PS(X) 12.81 11.03 6.39 6.09 5.80 

现金增加额 18 -35 0 0 0  EV/EBITDA(X) 22.36 18.34 13.56 11.78 10.65 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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