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相关研究 
《矿产资源集大成者》（2010/10/15） 

 

基础数据 
总股本（百万股） 2383.00
流通 A 股（百万股） 2383.00
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万 46015.7
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最近 52 周股价走势图 
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

扩张如期而至 
--集团收购会东铅锌矿点评 

 公司 11 月 8 日发布公告，公司控股股东西部矿业集团以 21.76 亿元收购四

川省会东铅锌矿 80% 股权。 

 此次收购已在我们预期之中（详见深度报告：西部矿业—矿产资源集大成

者）。会东铅锌矿的保有矿石资源储量为 1155.9 万吨，其中锌金属量 114.1
万吨，铅金属 8.8 万吨，伴生银、镉、镓、锗、硫等。目前具有日处理原

矿 1350 吨、年生产电锌 4 万吨、硫酸 6.5 万吨的生产能力。 

 由于该矿目前处于改制和恢复生产阶段，从改制方案确定到协议执行完毕，

再到启动生产尚需一段时间。但我们认为，会东矿是开采多年的成熟矿山，

在协议完成后，恢复生产的时间不会很长。在矿山恢复生产之后，基于集

团与上市公司同业竞争的规定，矿山注入上市公司的概率极大，唯一不确

定的只是注入的方式和时间。未来一旦矿山注入上市公司，将能有效提高

公司资源禀赋，提升盈利能力。 

 目前，各国货币开始新一轮宽松，流动性再次宣泄商品市场，金属的资源

价值也面临着重估。有色金属既能承载流动性，又被视为较理想的抵御通

胀的选择。价格上涨推动了企业盈利的改善，而流动性充裕促进了股票估

值的提升，双轮驱动下的乘数效应，有望驱动可观涨幅。 

 在铜、锡价创新高后，距历史高位仍有较大空间的铅锌有望成为下一个追

逐对象。一方面、当前铅锌行业相对分散，未来集中度提升具备极大想象

空间。另一方面、由于环保成本增加，铅锌行业也面临成本推动的压力。

中金岭南、驰宏锌锗等都因环保事件而受到处罚，未来或有更多同类事件

发生，铅锌供给面临“被压缩”，供给刚性将“被强化”。 

 按 2010-2012 年锌价 17000、18500、19000 元/吨的主要假设，维持此前

EPS 0.51、0.74 和 0.87 元/股的预测。公司作为国内有色金属产业的龙头

企业之一，铅锌产业已成为规模优势，集团在资源扩张方面的动作频频，

提升市场预期。公司已成为矿产资源的集大成者。维持公司“增持”评级。

 风险提示：公司资产注入进程低于预期；金属价格大幅下跌的风险。 

经营预测与估值 2009A 2010H1 2010E 2011E

营业收入(百万元) 16886.5 7822.0 22283.6 28399.9

(+/-%) 33.8 78.3 32.0 27.4

归属母公司净利润(百万元) 601.6 581.5 1223.2 1775.0

(+/-%)  5.5 1174.6 103.3 45.1

EPS(元) 0.25 0.24 0.51 0.74

P/E(倍) 68.2 40.2 37.7 26.1

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2009  2010E 2011 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 7415  12359  1327 14902 营业收入 16887 22284  28225 35515 
现金 3617  3120  3105  3196 营业成本 15107 19533  24045 30666 
应收账款 1653  2228  2240  3288 营业税金及附加 58 76  96 121 
其 他 应 收 362  790  882  1044 营业费用 139 178  226 284 
预付账款 432  692  809  998 管理费用 523 824  1044 1314 
存货 1181  5215  6011  6133 财务费用 191 305  484 595 
其 他 流 动 170  314  225  241 资产减值损失 -38 45  0 0 
非 流 动 资 11657  12158  1290 13660 公允价值变动收 -32 114  0 0 
长期投资 2008  2008  2008  2008 投资净收益 -105 79  0 0 
固定资产 5623  6451  7276  8086 营业利润 770 1516  2329 2535 
无形资产 1879  1854  1827  1800 营业外收入 71 17  0 0 
其 他 非 流 2146  1845  1791  1766 营业外支出 28 34  0 0 
资产总计 19072  24518  2617 28562 利润总额 813 1499  2329 2535 
流动负债 5183  9418  9592  10615 所得税 188 225  349 380 
短期借款 1966  4833  7855  8571 净利润 624 1274  1980 2155 
应付账款 345  445  520  687 少数股东损益 23 51  63 75 
其 他 流 动 2872  4140  1217  1357 归属母公司净利 602 1223  1917 2080 
非 流 动 负 2781  2839  2846  2835 EBITDA 1473 2279  3365 3777 
长期借款 2144  2184  2184  2184 EPS（元） 0.25 0.51  0.80 0.87 
其 他 非 流 637  655  662  651  
负债合计 7964  12258  1243 13451 主要财务比率  
少 数 股 东 746  797  860  935 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 2383  2383  2383  2383 成长能力  
资本公积 5525  5525  5525  5525 营业收入 33.8% 32.0% 26.7% 25.8%
留存收益 2389  3423  4840  6137 营业利润 18.9% 96.9% 53.6% 8.8%
归 属 母 公 10362  11463  1287 14176 归属母公司净利 5.5% 103.3% 56.7% 8.5%
负 债 和 股 19072  24518  2617 28562 获利能力  
    毛利率(%) 10.5% 12.3% 14.8% 13.7%
现 金 流 量 单位:百万元 净利率(%)  3.6%
会计年度 2009  2010E 2011 2012E ROE(%) 5.8% 10.7% 14.9% 14.7%
经 营 活 动 417  -3146  2113  2162 ROIC(%) 6.5% 9.1% 12.8% 12.9%
净利润 624  1274  1980  2155 偿债能力  
折旧摊销 511  458  551  647 资产负债率(%) 41.8% 50.0% 47.5% 47.1%
财务费用 191  305  484  595 净负债比率(%) 60.64% 58.78% 80.71 79.96
投资损失 105  -79  0  0 流动比率 1.43 1.31  1.38 1.40 
营 运 资 金 -1030  -5232  -913  -1225 速动比率 1.20 0.76  0.76 0.83 
其 他 经 营 16  129  10  -10 营运能力  
投 资 活 动 -1999  -888  -1212  -1409 总资产周转率 0.93 1.02  1.11 1.30 
资本支出 1729  970  1300  1400 应收账款周转率 16 11  13 13 
长期投资 -796  6  0  0 应付账款周转率 54.10 49.47  49.86 50.82 
其 他 投 资 -1066  89  88  -9 每股指标（元）  
筹 资 活 动 281  3536  -916  -661 每股收益 (最新 0.25 0.51  0.80 0.87 
短期借款 2  2867  3022  716 每股经营现金流 0.18 -1.32  0.89 0.91 
长期借款 -384  40  0  0 每股净资产 (最 4.35 4.81  5.40 5.95 
普 通 股 增 0  0  0  0 估值比率  
资 本 公 积 -52  0  0  0 P/E 68.33 33.61  21.44 19.77 
其 他 筹 资 716  629  -3938  -1377 P/B 3.97 3.59  3.19 2.90 
现 金 净 增 -1301  -497  -15  92 EV/EBITDA 28 18  12 11 
数据来源：华泰联合证券研究所 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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