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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 4.91 元

总市值/流通市值 18352/18350 百万元

52周最高价/最低价 6.25/3.57 元

近 3 个月日均成交额 329.20 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）-铅锌跌价盈利下滑，铜冶炼增收增利》

——2023-08-31

《中金岭南（000060.SZ）-巩固铅锌主业，进军铜产业链》 —

—2023-04-14

2023 年公司归母净利润同比下降 43%。2023 年公司实现营收 656 亿元

（+18.5%），归母净利润 6.9 亿元（-43.3%），扣非归母净利润 6.43

亿元（-45%），经营性净现金流 15.7 亿元（+45.3%）。2023 年公司盈

利下降主因铅锌价格下跌及铅锌精矿产量下降，2023 年国内锌现货年均

价21635元/吨，同比降幅达14.2%；2023年公司境内铅锌精矿产量17.04

万吨，同比下降 6.2%。

从子公司来看，增利主要来自收购的铜冶炼厂-山东中金铜业，2023 年

中金铜业阴极铜产量 40.3 万吨，净利润达 5.5 亿元，上市公司持股比

例 39.26%；减利主要来自子公司佩利雅，2023 年佩利雅净利润亏损 3.01

亿元，去年盈利 5400 万元。

国外铜矿项目将成为重要的盈利增长点。展望 2024 年，多年罕见的铜精

矿低加工费、锌精矿低加工费将给冶炼业务带来一定压力，但是受益于

铜、锌、铅价格上涨，公司精矿产品盈利增加。更远期看，迈蒙矿投产

后年产铜 3 万吨、锌 3 万吨，将成为公司重要盈利增长点。

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：维持“增持”评级。

假设2024-2026年锌价均为23000元/吨（前值22000元/吨），铅价17000

元/吨（前值 15500 元/吨），锌精矿加工费 4000 元/吨（前值 5000 元/

吨），铅精矿加工费 900 元/吨。铜价均为 75000 元/吨（前值 68000 元

/吨），铜精矿加工费 60/70/70 美元/吨（前值均为 88 美元/吨），得

到 公 司 归 母 净 利 润 分 别 为 7.83/8.65/12.23 亿 元 ， 同 比 增 速

13.8/10.5/41.4%，摊薄 EPS 分别为 0.21/0.23/0.33 元。当前股价对应

PE 分别为 23.5/21.2/15.0x。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，充分受益于铜铅锌价格上涨趋势，公司通过并购东营方圆铜冶

炼厂，正式进军铜产业链，进一步打开成长空间，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 55,339 65,596 62,696 62,696 62,696

(+/-%) 24.6% 18.4% -4.4% 0.0% 0.0%

净利润(百万元) 1212 688 783 865 1223

(+/-%) 3.5% -43.3% 13.8% 10.5% 41.4%

每股收益（元） 0.32 0.18 0.21 0.23 0.33

EBIT Margin 2.7% 2.4% 2.2% 2.5% 3.2%

净资产收益率（ROE） 8.2% 5.2% 5.6% 6.0% 8.0%

市盈率（PE） 15.1 26.7 23.5 21.2 15.0

EV/EBITDA 15.6 15.2 13.3 11.9 10.4

市净率（PB） 1.24 1.38 1.32 1.27 1.20

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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2023 年公司归母净利润同比下降 43%。2023 年公司实现营收 656 亿元（+18.5%），

归母净利润 6.9 亿元（-43.3%），扣非归母净利润 6.43 亿元（-45%），经营性净

现金流 15.7 亿元（+45.3%）。2023 年公司盈利下降主因铅锌价格下跌及铅锌精

矿产量下降，2023 年国内锌现货年均价 21635 元/吨，同比降幅达 14.2%；2023

年公司境内铅锌精矿产量 17.04 万吨，同比下降 6.2%。

从子公司来看，增利主要来自收购的铜冶炼厂-山东中金铜业，2023 年中金铜业

阴极铜产量 40.3 万吨，净利润达 5.5 亿元，上市公司持股比例 39.26%；减利主

要来自子公司佩利雅，2023 年佩利雅净利润亏损 3.01 亿元，去年盈利 5400 万元。

2023 年度利润分配预案：以公司 2023 年末总股本 37.4 亿股为基数，每 10 股派

人民币现金 0.56 元（含税），现金分红总额 2.09 亿元（含税），分红比例 30.43%，

公司最近 6 年分红比例均在 30%上下。

表1：公司主要产品产量（万吨）

铅锌精矿（境内） 铅锌精矿（境外） 铜精矿（吨） 铅锌冶炼产品 阴极铜

2020 年 17.16 10.9 2199 30.94

2021 年 17.28 11.41 4774 33.31

2022 年 18.17 9.23 5360 35.33

2023 年 17.04 10.52 9673 44.1 40.3

2024 指引 26.31 12700 45.7 42.87

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

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、%）
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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

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，2022

年占比 80%，今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，今年贸易业务收入占比降至 38；

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，2023 年子

公司中金铜业阴极铜产量 40 万吨，贡献营收 278 亿元，毛利润 11.5 亿元，营收

占比达到 41%，毛利润占比达到 37%，粗略测算单吨阴极铜毛利润 2863 元/吨，净

利润 1370 元/吨，显著高于行业平均水平。2023 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。

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 2023 年末 169 亿元，财务费用明显增加，2023 年财务

费用 5.64 亿元，同比增加 4.7 亿元，2024Q1 末资产负债率升至 62.3%。

图5：2023 年公司营业收入构成 图6：2023 年公司毛利润构成

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）
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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（%）

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
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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15：中金岭南财务费用（亿元） 图16：公司带息负债（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

国外铜矿项目将成为重要的盈利增长点。展望 2024 年，多年罕见的铜精矿低加工

费、锌精矿低加工费将给冶炼业务带来一定压力，但是受益于铜、锌、铅价格上

涨，公司精矿产品盈利增加。更远期看，迈蒙矿投产后年产铜 3 万吨、锌 3 万吨，

将成为公司重要盈利增长点。

图17：铜精矿现货加工费（美元/吨） 图18：锌精矿加工费处于历史极低位置（元/吨、美元/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
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投资建议：假设 2024-2026 年锌价均为 23000 元/吨（前值 22000 元/吨），铅价

17000 元/吨（前值 15500 元/吨），锌精矿加工费 4000 元/吨（前值 5000 元/吨），

铅精矿加工费 900 元/吨。铜价均为 75000 元/吨（前值 68000 元/吨），铜精矿加

工费 60/70/70 美元/吨（前值均为 88 美元/吨），得到公司归母净利润分别为

7.83/8.65/12.23 亿 元 ， 同 比 增 速 13.8/10.5/41.4% ， 摊 薄 EPS 分 别 为

0.21/0.23/0.33 元。当前股价对应 PE 分别为 23.5/21.2/15.0x。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，充分受益于铜铅锌价格上涨趋势，公司通过并购东营方

圆铜冶炼厂，正式进军铜产业链，进一步打开成长空间，维持“增持”评级。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

7

财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 3103 3614 9415 10322 11614 营业收入 55339 65596 62696 62696 62696

应收款项 1020 1002 1202 1202 1202 营业成本 52510 62415 59829 59659 59247

存货净额 3489 8856 3194 3174 3145 营业税金及附加 259 346 331 331 331

其他流动资产 747 794 627 627 627 销售费用 152 154 125 125 125

流动资产合计 10002 15913 15360 16247 17509 管理费用 520 642 564 564 564

固定资产 15107 19511 19638 19582 19393 研发费用 385 434 455 439 439

无形资产及其他 5037 5341 5128 4915 4703 财务费用 94 564 539 539 539

投资性房地产 1790 1560 1560 1560 1560 投资收益 62 75 70 70 70

长期股权投资 716 700 735 770 805

资产减值及公允价值变

动 (179) (88) 0 0 0

资产总计 32652 43025 42421 43075 43969 其他收入 (296) (274) (385) (369) (369)

短期借款及交易性金融

负债 6767 7217 7217 7217 7217 营业利润 1389 1188 992 1178 1590

应付款项 1367 2109 1437 1429 1415 营业外净收支 (10) 5 0 0 0

其他流动负债 1726 2262 1769 1759 1742 利润总额 1379 1193 992 1178 1590

流动负债合计 9860 11588 10424 10404 10374 所得税费用 144 153 129 154 208

长期借款及应付债券 5206 9625 9625 9625 9625 少数股东损益 23 352 80 160 160

其他长期负债 2292 4696 4866 5036 5206 归属于母公司净利润 1212 688 783 865 1223

长期负债合计 7497 14322 14492 14662 14832 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 17357 25909 24915 25066 25206 净利润 1212 688 783 865 1223

少数股东权益 539 3800 3856 3968 4080 资产减值准备 26 14 6 (0) (1)

股东权益 14757 13316 13863 14469 15324 折旧摊销 783 1308 1867 2056 2190

负债和股东权益总计 32652 43025 42421 43075 43969 公允价值变动损失 179 88 0 0 0

财务费用 94 564 539 539 539

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (298) (1469) 4640 170 169

每股收益 0.32 0.18 0.21 0.23 0.33 其它 (15) (178) 50 112 113

每股红利 0.17 0.27 0.06 0.07 0.10 经营活动现金流 1889 450 7346 3202 3694

每股净资产 3.95 3.56 3.71 3.87 4.10 资本开支 0 (5525) (2001) (2001) (2001)

ROIC 6% 4% 3% 3% 5% 其它投资现金流 537 (4) 727 0 0

ROE 8% 5% 6% 6% 8% 投资活动现金流 616 (5513) (1309) (2036) (2036)

毛利率 5% 5% 5% 5% 6% 权益性融资 89 1114 0 0 0

EBIT Margin 3% 2% 2% 3% 3% 负债净变化 826 4322 0 0 0

EBITDA Margin 4% 4% 5% 6% 7% 支付股利、利息 (619) (1008) (235) (259) (367)

收入增长 25% 18% -4% 0% 0% 其它融资现金流 (1688) (2169) 0 0 0

净利润增长率 3% -43% 14% 10% 41% 融资活动现金流 (1184) 5573 (235) (259) (367)

资产负债率 55% 69% 67% 67% 66% 现金净变动 1320 510 5802 907 1291

息率 3.4% 5.5% 1.3% 1.4% 2.0% 货币资金的期初余额 1783 3103 3614 9415 10322

P/E 15.1 26.7 23.5 21.2 15.0 货币资金的期末余额 3103 3614 9415 10322 11614

P/B 1.2 1.4 1.3 1.3 1.2 企业自由现金流 0 (4287) 5716 1596 2089

EV/EBITDA 15.6 15.2 13.3 11.9 10.4 权益自由现金流 0 (2134) 5176 1130 1646

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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