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业绩 

——兴业矿业（000426）事件点评 

  2019年 02月 24日 

 中性/首次  

 兴业矿业 事件点评 
 

事件： 

2019 年 2月 23 日上午 8 时，公司全资子公司西乌珠穆沁旗银漫矿

业有限责任公司（“银漫矿业”）采矿承包方温州建设集团矿山工程

有限公司西乌珠穆沁旗分公司（“温州建设”）通勤车由辅助斜坡向

井下运送其采矿工人时，由于刹车出现问题，车辆失控，撞向辅助

斜坡道四车场巷道帮，造成重大运输安全事故。截至目前，事故已

造成 21 人死亡，29 名受伤人员正在接受救治。2月 24 日，银漫矿

业收到西乌珠穆沁旗应急管理局下发的现场处理措施决定书【（西）

安监非煤现决（2019）1 号】，责令银漫矿业停产停业整顿。 

主要观点： 

1． 银漫矿业为国内最大的白银生产矿山并通过高新企业技术认定 

银漫矿业主要经营银、锡、铜等有色金属采选及销售，其矿具有较

高的含银量及矿产品味，并且有较长的剩余服务年限。储量方面，

银漫矿业保有资源储量 6360.2 万吨，其中锌金属储量 111.3 万吨、

银金属储量 1.017 万吨、铜金属储量 8.76 万吨、锡、铅、钼、镉

及锑金属储量分别为 24.35 万吨、35.1 万吨、0.107 万吨、0.991

万吨及 20.44 万吨。银漫矿业生产规模为 165 万吨/年，年采选白

银 210 吨。 

银漫矿业在 2019 年 2 月 22 日（事故发生前一天）收到由内蒙古自

治区科学技术厅、内蒙古自治区财政厅、国家税务总局内蒙古税务

局联合颁发的《高新技术企业证书》，有效期三年。按国家相关税

收政策，银漫矿业将自获得高新技术企业认定后三年内，按 15%税

率缴纳企业所得税。 

2、银漫矿业采用地下开采斜坡道开拓方式 

银漫矿业主要采用地下开采、斜坡道开拓运输方案。即在井下通过

穿孔及爆破等方式使境内岩壁上方的矿石脱落，然后通过在露天采

场境界外设置地下斜坡道（在相应标高处设置出入口通往各开采水

平），用汽车将原矿从井内运输至井口。 
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52 周股价区间（元） 7.33-11.27 

总市值（亿元） 136.96 

流通市值（亿元） 97.52 

总股本/流通 A股（万股） 186850/133046 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 1.34 
 

52 周股价走势图 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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3、银漫矿业曾发生过一般责任安全事故 

银漫矿业在 2016 年 6 月（被兴业矿业收购阶段）曾发生过一般责任安全事故。当时其白音查干东山矿区铜、

铅、锌、银、锡矿 SJ1 的施工单位（这将中矿建设集团驻银漫矿业三区项目部）发生一般责任安全生产事故，

造成一人死亡。 

4、银漫矿业是兴业矿业主要的盈利来源 

银漫矿业对兴业矿业的盈利有巨大贡献。2016 年兴业矿业以 24.14 亿完成收购银漫矿业 100%股权，2017 年

银漫矿业营收达到 10.4 亿，净利润达到 4.67 亿，占兴业矿业营收 49.2%（21.1 亿）和净利润总额 82.7%（5.65

亿）；2018 年前三季度银漫矿业营收 9.26 亿，实现净利润 3.98 亿，占兴业矿业营收比重升至 51.9%（17.8

亿），占净利润比重达 70.1%（5.68 亿）。此外，银漫矿业还在不断扩大产能及资源储备。以技改工程为例，

技改完成后的银漫矿业银、铜及锡金属分别增产 40%、100%及 100%。 

兴业矿业 2018 全年净利润受银漫矿业技改完成提振。兴业矿业预计 2018 年净利润达到 6 亿-7.5 亿，同比增

长 6.2%-32.75%，其中银漫矿业 2500 吨/日铜锡系列技改工程完成且达到设计要求带动银、铜及锡金属产销

量同比增加，是提振报告期内经营业绩的主要原因。 

5、银漫矿业业绩承诺难完成，公司业绩面临大幅下行的风险 

根据银漫矿业的业绩承诺，2017-2019 年将分别完成 3.65 亿元、4.63 亿元、4.63 亿元。当前银漫矿业已经

收到西乌珠穆沁旗应急管理局下发的停产停业整顿措施决定书，考虑到重大伤亡人数，预计银漫矿业停产停

业整顿时间难以低于三个月，亦或进入更长的整顿周期，这意味着银漫矿业的业绩承诺将难以完成，而公司

业绩则面临大幅下行的风险。 

6、警惕股价大幅调整的风险 

兴业矿业股价从2018年12月底的4.57元最高涨至2019年 2月的7.82元，35个交易日累计涨幅达到71.1%，

PE 则由 15.35X 升至 19.2X。考虑到短时间内价格的涨幅所存在的大量获利盘及银漫矿业作为兴业矿业主要

收入载体的停业整顿，预计其股价及估值可能借此事件出现大幅调整，调整目标价位 5 元。 

结论： 

我们预计公司 2018 年-2020 年的营业收入分别为 24.2 亿元、13.5 亿元和 25.8 亿元，归属于上市公司股东

净利润分别为 6.5 亿元、3.25 亿元和 6.84 亿元，每股收益分别为 0.35 元、0.17 元和 0.37 元，对应 PE 分

别为 21X、42.2X、20X。首次关注给予“中性”评级。 
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公司盈利预测表 
 

 
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  

 

  

 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元  
2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

 
2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产合计 1585 921 1259 1795 3034 营业收入 866 2111 2418 1350 2578 

货币资金 1181 537 841 1512 2591 营业成本 479 770 711 397 758 

应收账款 1 2 2 1 2 营业税金及附加 33 147 168 94 180 

其他应收款 8 8 9 5 9 营业费用 4 6 426 242 530 

预付款项 3 7 10 12 15 管理费用 201 225 144 80 147 

存货 239 198 183 102 195 财务费用 54 182 201 203 184 

其他流动资产 79 50 43 68 39 资产减值损失 -53.62 19.17 1.00 2.00 3.00 

非流动资产合计 8178 8410 7791 7188 6613 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 0 0 0 0 0 投资净收益 0.40 0.44 70.00 80.00 8.00 

固定资产 1459 3326 3406 3298 3101 营业利润 150 767 837 412 785 

无形资产 3641 3641 3277 2949 2654 营业外收入 2.67 0.06 15.00 15.00 15.00 

其他非流动资产 106 116 116 116 116 营业外支出 2.31 11.20 14.00 8.00 2.00 

资产总计 9763 9331 9049 8983 9647 利润总额 150 756 838 419 798 

流动负债合计 1976 1854 1224 979 1265 所得税 61 203 188 94 114 

短期借款 575 548 0 0 0 净利润 89 554 650 325 684 

应付账款 776 489 446 249 475 少数股东损益 0 -11 0 0 0 

预收款项 33 66 68 69 72 归属母公司净利润 89 565 650 325 684 

一年内到期的非

流动负债 

0 200 200 200 200 EBITDA 296 1115 1657 1218 1544 

非流动负债合计 2920 2102 2093 2093 2093 EPS（元） 0.06 0.30 0.35 0.17 0.37 

长期借款 2500 1700 1700 1700 1700 主要财务比率 
    

应付债券 0 0 0 0 0 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 4896 3956 3317 3071 3358 成长能力      

少数股东权益 2 -9 -9 -9 -9 营业收入增长 4.34% 143.90% 14.52% -

44.18% 

90.98% 

实收资本（或股

本） 

1869 1869 1869 1869 1869 营业利润增长 -

684.96% 

412.68% 9.04% -

50.77% 

90.51% 

资本公积 2279 2279 2279 2279 2279 归属于母公司净利

润增长 

14.98% -49.99% 14.98% -

49.99% 

110.42% 

未分配利润 569 1094 1289 1387 1593 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

4864 5384 5742 5921 6298 毛利率(%) 44.69% 63.54% 70.00% 70.00% 70.00% 

负债和所有者权

益 

9763 9331 9049 8983 9647 净利率(%) 10.30% 26.22% 26.87% 24.07% 26.52% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 0.92% 6.05% 7.18% 3.62% 7.09%  
2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 1.84% 10.49% 11.31% 5.49% 10.85% 

经营活动现金流 196 1167 1285 942 1564 偿债能力      

净利润 89 554 650 325 684 资产负债率(%) 50% 42% 37% 34% 35% 

折旧摊销 93 166 619 603 575 流动比率 0.80 0.50 1.03 1.83 2.40 

财务费用 54 182 201 203 184 速动比率 0.68 0.39 0.88 1.73 2.24 

应收账款减少 0 -1 0 1 -1 营运能力      

预收帐款增加 0 33 2 1 3 总资产周转率 0.13 0.22 0.26 0.15 0.28 

投资活动现金流 -562 -735 69 78 5 应收账款周转率 15 1443 1283 861 1577 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率 1.73 3.34 5.17 3.89 7.12 

长期股权投资减

少 

0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 0 0 70 80 8 每股收益(最新摊

薄) 

0.06 0.30 0.35 0.17 0.37 

筹资活动现金流 1350 -1038 -1050 -349 -490 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.53 -0.32 0.16 0.36 0.58 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

2.60 2.88 3.07 3.17 3.37 

长期借款增加 0 -800 0 0 0 估值比率      

普通股增加 675 0 0 0 0 P/E 129.05 24.24 21.08 42.16 20.04 

资本公积增加 1436 0 0 0 0 P/B 2.82 2.54 2.39 2.31 2.17 

现金净增加额 984 -606 304 671 1079 EV/EBITDA 52.61 14.00 8.90 11.56 8.42 
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榜”2011 年最强十大金牌分析师（第六名）。“证券通-中国金牌分析师排行榜”2011 年度分析师综合实力榜-房

地产行业第四名。朝阳永续 2012 年度“中国证券行业伯乐奖”优秀组合奖十强（第七名）。朝阳永续 2012 年

度“中国证券行业伯乐奖”行业研究领先奖十强（第八名）。2013 年度房地产行业研究“金牛奖”最佳分析师第五

名。2014 万得资讯年度“卖方机构盈利预测准确度房地产行业第三名”。2016 年度今日投资天眼房地产行业

最佳选股分析师第三名。 

 

 
 

研究助理简介 

 

张天丰 

英国布里斯托大学金融与投资学硕士。9 年金融衍生品研究、投资及团队管理经验。曾担任圆信永丰东兴资

产管理计划投资经理，东兴期货投资咨询部总经理，有色金属、期权及量化策略组组长。曾获得中国金融期
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告
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出投资决策，自行承担投资风险。 
 
指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 营业收入（百万元） 865.71 2,111.44 2,417.94 1,349.63 2,577.57 增长率（%） 4.34% 143.90% 14.52% -44.18% 90.98% 净利润（百万元） 89.20 553.56 649.64 324.86 683.55 增长率（%） -458.97

% 

520.56% 17.36% -49.99% 110.42% 净资产收益率（%） 1.84% 10.49% 11.31% 5.49% 10.85% 每股收益(元) 0.06 0.30 0.35 0.17 0.37 PE 129.05 24.24 21.08 42.16 20.04 PB 2.82 2.54 2.39 2.31 2.17 
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


