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 全国最大的铅和白银生产企业。公司主营电解铅、白银、粗铜、

氧化锌等有色金属的冶炼、生产和销售，以及硫酸、工业氧气、

氮气、液氧、液氩等化工原料的生产、销售，主要产品为电解铅、

白银、粗铜、硫酸、氧化锌等。经过多年的精耕细作，公司电解

铅产能达到40万吨，是亚洲最大的电解铅生产企业，其中有10万

吨的再生铅生产线；是全国最大的白银生产企业，白银产能750

吨左右，产量约占全国比重的5.8%左右。 

 白银业务受益于价格上涨。公司是全国最大的白银生产企业，白

银产能750吨左右，2010年产量约730吨，占全国比重的5.8%左右。

白银是公司第二大收入来源，2010H收入占比高达25.28%仅次于

电解铅业务；是最大的利润贡献者，2010H毛利贡献比例高达

20.27%左右。 

 白银产出主要来自铅精矿的分离，白银计价成本主要以铅精矿的

含银量来折算，销售则按照市场价格，因而公司的白银业务可以

说属于加工模式，盈利以提炼加工的差价为主，毛利率相对原矿

提炼而言较低，2010H为4.93%。 

 白银价格上涨前景依然较为乐观，2010年白银价格大幅上涨，由

年初的4045元/千克大幅上涨63.3%至6065元/千克，涨幅远高于黄

金的23%。从中期看，我们认为在通胀预期强烈以及美国二次量

化宽松货币政策背景下，黄金白银价格仍可谨慎看好。公司作为

国内最大的白银生产企业，受益于白银价格的上涨。 

 传统铅冶炼面临瓶颈，再生铅盈利回升可期。铅70%以上应用在

汽车铅酸电池和电动自行车上。由于铅元素对人体危害较大，欧

盟地区已经在2005年开始推行“无铅化”运动，禁止进口含铅类

电子产品，因而铅主要应用在我国和发展中国家。 

 公司以铅精矿为原料的电解铅产能约为30万吨，由于受铅精矿价

格的大幅上涨以及加工费低廉，公司铅业务长期处于微利或者亏

损边缘，业绩贡献主要以副产品为主（黄金、硫酸、氧化铜等）。 

 公司转变经营方式，近年来加大了对再生铅的投入和废旧蓄电池

回收业务，走循环经济道路。05年底10万吨再生铅生产线投产，

并具备18万吨/年废旧蓄电池回收能力；8万吨/年熔池熔炼直接炼

铅环保冶炼工程也在2010年下半年实现投产，原料可混合铅精矿

和废蓄电池。 
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主要数据    2011 年 1 月 20 日 

收盘价(元) 24.74 

总市值（亿元） 73.05 

总股本(百万股) 295.25 

流通股本(百万股) 295.25 

ROE（TTM） 12.02% 

12 月最高价(元) 43.23 

12 月最低价(元) 12.81 

  

 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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   有色金属 

白银有甜头，再生铅有嚼头  谨慎推荐 （首次） 

豫光金铅（600531）调研简报  风险评级：较高风险 

投资要点： 
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2010 年 12 月公司完成配股，募集到 6.21 亿元，其中约 2.4 亿元用于二期废旧蓄电池综

合利用工程项目，设计规模为 35 万吨/年的废旧蓄电池回收能力，其中含铅合金 8.58

万吨，铅膏 14.2 万吨，以及其他副产品，为公司再生铅提供充足的原料。 

此外，公司还投入 4800 万元占注册资本 60%，成立控股公司江西源丰有色金属公司，建

设 18万吨/年的废旧蓄电池回收和利用。 

综合看，公司可以用废旧蓄电池作为原料的电解铅/再生铅产能约有 18万吨，而废旧蓄

电池回收能力达到了 71万吨，权益能力也有 63.8 万吨，完全可以满足现有再生铅生产

线的原料需求。 

发展再生铅和废旧蓄电池回收将成为公司未来的主要经营重心。循环经济是大势所趋，

随着“资源节约型”与“环境友好型”社会建设的展开，以及循环、低碳经济趋势的发

展，再生资源循环利用行业将能获得政策和财税方面的持续扶持，公司是显著的受益者。

而且，随着回收业务的铺开，以及再生铅提炼技术的成熟，公司将逐渐摆脱受制于原矿

成本上涨的瓶颈，铅业务盈利回升可期。 

给予谨慎推荐评级 

我们预计 2010-2012 年公司每股收益分别为 0.56 元、0.68 元、0.85 元，当前股价对应

2011 年 PE 约 36 倍，相对有色行业平均水平没有估值优势。 

不过，考虑到我们对黄金白银的中期谨慎乐观态度，以及公司再生铅属于循环经济范畴，

受益于政策支持，我们给予公司“谨慎推荐”评级。公司股价的驱动力主要来自铅、白

银价格的上涨，以及循环经济的相关政策出台。 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观

地在所知情的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行人、

上市公司、基金管理公司、资产管理公司等利益相关者的干涉和影响。本人保证与本报告所指的证券或投资标的无任何

利害关系，没有利用发布本报告为自身及其利益相关者谋取不当利益，或者在发布证券研究报告前泄露证券研究报告的

内容和观点。 
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本报告仅供东莞证券有限责任公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为

客户。本报告所载资料的来源及观点的出处皆被本公司认为可靠，但是本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保
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报告的风险，不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。未经授权刊载或者转发本证券研究报告的，应当承担相
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