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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 5.09 元

总市值/流通市值 19024/19023 百万元

52周最高价/最低价 6.25/3.83 元

近 3 个月日均成交额 312.80 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中金岭南（000060.SZ）-巩固铅锌主业，进军铜产业链》 —

—2023-04-14

2023H1 年公司归母净利润同比下降 36%。2023H1 公司实现营收 372 亿元

（+3.9%），归母净利润 5.4亿元（-36.3%），扣非归母净利润5.03亿元

（-38.8%），经营性净现金流0.47亿元（-90.4%）。其中2023Q2单季营收

204亿元（-3.3%），归母净利润2.2亿元（-57.3%）, 扣非归母净利润1.95

亿元（-59.8%）。盈利下降主因锌价下跌，2023H1锌现货价22132元/吨，

同比下降了3757元/吨，公司年产锌精矿19万吨，锌价跌幅基本可以对应

公司盈利的下降。

铜冶炼业务进展顺畅，增收又增利：上半年纳入铜冶炼业务后，公司营收和

盈利结构显著改变，一是贸易业务营收占比从 80%下降到 50%，随着铜冶

炼业务纳入，公司主动缩减了贸易业务规模，今年上半年贸易业务收入

同比下降了 39%；二是铜冶炼业务成为公司营收和盈利的重要组成部分。

上半年子公司中金铜业阴极铜产量 19.2 万吨，贡献营收 132 亿元，净

利润 2.45 亿元，营收占比达到 35%，毛利润占比达到 34%，粗略测算单

吨阴极铜毛利润 2750 元/吨，净利润 1300 元/吨，显著高于行业平均水

平。今年是公司进军铜产业链元年，并购的铜冶炼业务实现当年达产、

当年盈利且利润丰厚；今年上半年锌价显著承压，而铜冶炼版块发力，

对冲了一部分铅锌版块盈利下滑。

风险提示：铜、锌价格或铜精矿加工费下跌风险，矿山投产进度不及预期风

险。

投资建议：下调盈利预测，维持“增持”评级。

假设2023-2025年锌价均为22000元/吨（前值23000元/吨），锌精矿加工

费5000元/吨（前值5500元/吨），铜价均为68000元/吨，铜精矿加工费

88美元/吨，得到公司2023/2024/2025年营收分别为781/842/963亿元，同

比增速41.1/7.8/14.4%，归母净利润分别为12.74/14.06/22.67亿元（前值

14.13/14.86/22.08 亿元），同比增速 5.1/10.4/61.3%，摊薄 EPS 分别为

0.34/0.38/0.61元。当前股价对应PE分别为14.7/13.3/8.2x。公司是国内

铅锌采选冶头部生产企业，拥有凡口铅锌矿等优质铅锌矿山，已探明的铜锌

铅等有色金属资源总量近千万吨，公司通过并购东营方圆铜冶炼厂，正式进

军铜产业链，上半年铜冶炼业务增收增利，配套铜矿山将于明年建成，进一

步打开成长空间，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 44,449 55,339 78,092 84,154 96,278

(+/-%) 47.1% 24.6% 41.1% 7.8% 14.4%

净利润(百万元) 1172 1212 1274 1406 2267

(+/-%) 17.7% 3.5% 5.1% 10.4% 61.3%

每股收益（元） 0.32 0.32 0.34 0.38 0.61

EBIT Margin 3.0% 2.7% 2.0% 2.1% 2.8%

净资产收益率（ROE） 8.8% 8.2% 8.3% 8.8% 13.2%

市盈率（PE） 15.6 15.4 14.7 13.3 8.2

EV/EBITDA 15.2 15.7 13.0 11.6 8.7

市净率（PB） 1.38 1.27 1.22 1.16 1.09

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2023H1 年公司归母净利润同比下降 36%。2023H1 公司实现营收 372 亿元（+3.9%），

归母净利润 5.4 亿元（-36.3%），扣非归母净利润 5.03 亿元（-38.8%），经营性

净现金流 0.47 亿元（-90.4%）。其中 2023Q2 单季营收 204 亿元（-3.3%），归母

净利润 2.2 亿元（-57.3%）, 扣非归母净利润 1.95 亿元（-59.8%）。盈利下降主

因锌价下跌，2023H1 锌现货价 22132 元/吨，同比下降了 3757 元/吨，公司年产

锌精矿 19 万吨，锌价跌幅基本可以对应公司盈利的下降。

矿山铅锌产量小幅下降。2023H1 公司矿山企业生产精矿铅锌金属量 13.41 万吨，

同比下降 1.54%；其中国内矿山企业生产铅锌矿金属量 8.28 万吨，比上年同期下

降 11.44%，主因广东地下矿山“一优三减”措施；上半年冶炼铅锌产品 21.52 万

吨，同比增长 27.64%，主因新增 10 万吨铅锌冶炼产能；生产阴极铜 19.21 万吨，

工业硫酸 93.79 万吨，硫磺 1.96 万吨，粗铜 800 吨，白银 60 吨，电镓 8.67 吨，

锗精矿含锗 8.13 吨。

图1：中金岭南营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：中金岭南单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：中金岭南归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：中金岭南单季归母净利润（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

新增铜冶炼业务以来，公司营收结构和盈利结构均发生明显改变：

1）贸易业务营收占比显著下降，有色金属贸易业务曾是公司营收主要来源，占比

一直在 80%以上，今年上半年随着铜冶炼业务纳入，公司生产类营收显著增加，

主动缩减了贸易业务规模，今年上半年贸易业务收入同比下降了 39%；

2）铜冶炼业务成为公司营收和盈利的重要组成部分。铜的货值较高，上半年子公
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司中金铜业阴极铜产量 19.2 万吨，贡献营收 132 亿元，净利润 2.45 亿元，营收

占比达到 35%，毛利润占比达到 34%，粗略测算单吨阴极铜毛利润 2750 元/吨，净

利润 1300 元/吨，显著高于行业平均水平。今年是公司进军铜产业链元年，并购

的铜冶炼业务实现当年达产、当年盈利且利润丰厚；今年上半年锌价显著承压，

而铜冶炼版块发力，对冲了一部分铅锌版块盈利下滑。

3）并入铜冶炼业务以来，公司预付款、存货、长期借款显著增加，带息债务从

2022 年末 120 亿元增加到 6月末 167 亿元，财务费用明显增加，2023H1 财务费用

1.98 亿元，同比增加 122%，6 月末资产负债率升至 62.2%。上半年经营性净现金

流大幅下滑，原因也是新增铜冶炼企业增加进口铜精矿采购。

图5：2023H1 公司营业收入构成 图6：2023H1 公司毛利润构成

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：公司单季度扣非归母净利润与锌价的关系 图8：国内锌价（元/吨）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图9：公司毛利率、净利率变化情况 图10：公司单季度毛利率、净利率变化情况（%）
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资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图11：公司 ROE、ROIC 变化情况（%） 图12：公司经营性净现金流（亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图13：中金岭南资产负债率 图14：公司期间费用率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图15：中金岭南财务费用（亿元） 图16：公司带息负债（亿元）
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资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：假设 2023-2025 年锌价均为 22000 元/吨（前值 23000 元/吨），锌精

矿加工费 5000 元/吨（前值 5500 元/吨），铜价均为 68000 元/吨，铜铜精矿加工

费 88 美元/吨，得到公司 2023/2024/2025 年营收分别为 781/842/963 亿元，同比

增速 41.1/7.8/14.4%，归母净利润分别为 12.74/14.06/22.67 亿元（前值

14.13/14.86/22.08 亿元），同比增速 5.1/10.4/61.3%，摊薄 EPS 分别为

0.34/0.38/0.61 元。当前股价对应 PE 分别为 14.7/13.3/8.2x。公司是国内铅锌

采选冶头部生产企业，拥有凡口铅锌矿等优质铅锌矿山，已探明的铜锌铅等有色

金属资源总量近千万吨，公司通过并购东营方圆铜冶炼厂，正式进军铜产业链，

上半年铜冶炼业务增收增利，配套铜矿山将于明年建成，进一步打开成长空间，

维持“增持”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1783 3103 3000 3000 3000 营业收入 44449 55339 78092 84154 96278

应收款项 834 1020 1498 1614 1846 营业成本 41800 52510 75051 80905 91899

存货净额 2407 3489 4059 4363 4957 营业税金及附加 262 259 366 394 451

其他流动资产 1813 747 781 842 963 销售费用 149 152 156 160 173

流动资产合计 9018 10002 10306 10787 11735 管理费用 533 520 547 547 578

固定资产 12250 15107 17242 19068 20177 研发费用 355 385 390 404 433

无形资产及其他 4462 5037 4836 4636 4435 财务费用 159 94 133 144 164

投资性房地产 1079 1790 1790 1790 1790 投资收益 318 62 0 0 0

长期股权投资 795 716 751 786 821

资产减值及公允价值变

动 (51) (179) 0 0 0

资产总计 27604 32652 34926 37068 38959 其他收入 (303) (296) (390) (404) (433)

短期借款及交易性金融

负债 4409 6767 7460 8628 8826 营业利润 1511 1389 1449 1600 2579

应付款项 1082 1367 1826 1964 2231 营业外净收支 (22) (10) 0 0 0

其他流动负债 2000 1726 2243 2410 2736 利润总额 1489 1379 1449 1600 2579

流动负债合计 7491 9860 11530 13002 13793 所得税费用 268 144 151 167 269

长期借款及应付债券 4635 5206 5206 5206 5206 少数股东损益 49 23 24 27 43

其他长期负债 1714 2292 2462 2632 2802 归属于母公司净利润 1172 1212 1274 1406 2267

长期负债合计 6350 7497 7667 7837 8007 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 13840 17357 19197 20839 21800 净利润 1172 1212 1274 1406 2267

少数股东权益 514 539 550 564 585 资产减值准备 13 26 21 7 5

股东权益 13250 14757 15380 16068 17178 折旧摊销 758 783 1343 1667 1885

负债和股东权益总计 27604 32652 35128 37471 39563 公允价值变动损失 51 179 0 0 0

财务费用 159 94 133 144 164

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 2080 (298) 86 (0) (178)

每股收益 0.32 0.32 0.34 0.38 0.61 其它 15 (15) (10) 6 16

每股红利 0.14 0.17 0.17 0.19 0.31 经营活动现金流 4089 1889 2715 3086 3996

每股净资产 3.63 3.95 4.11 4.30 4.60 资本开支 0 (3404) (3501) (3501) (3001)

ROIC 5% 6% 5% 5% 8% 其它投资现金流 (1153) 537 675 0 0

ROE 9% 8% 8% 9% 13% 投资活动现金流 (1298) (2788) (2861) (3536) (3036)

毛利率 6% 5% 4% 4% 5% 权益性融资 10 4 0 0 0

EBIT Margin 3% 3% 2% 2% 3% 负债净变化 (319) 826 0 0 0

EBITDA Margin 5% 4% 4% 4% 5% 支付股利、利息 (503) (619) (650) (718) (1158)

收入增长 47% 25% 41% 8% 14% 其它融资现金流 (1064) 1802 693 1168 198

净利润增长率 18% 3% 5% 10% 61% 融资活动现金流 (2698) 2220 43 450 (960)

资产负债率 52% 55% 56% 57% 57% 现金净变动 93 1320 (103) 0 0

息率 2.7% 3.3% 3.5% 3.8% 6.2% 货币资金的期初余额 1690 1783 3103 3000 3000

P/E 15.6 15.4 14.7 13.3 8.2 货币资金的期末余额 1783 3103 3000 3000 3000

P/B 1.4 1.3 1.2 1.2 1.1 企业自由现金流 0 (1564) (655) (272) 1164

EV/EBITDA 15.2 15.7 13.0 11.6 8.7 权益自由现金流 0 1064 (383) 435 874

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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