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股价相对指数表现 
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股价表现 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) (4) 17  (2) 27  
相对新华富时 
A50 指数 (%) (9) 12  (5) 36  
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据 

发行股数 (百万) 527 
流通股 (%) 49 
流通股市值 (人民币 百万) 4,45 2 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 179 
净负债比率 (%) 142.3 
主要股东(%)  
株洲冶炼集团有限公司 44.49 
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 
*李文宾为本报告重要贡献者 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

株冶集团 
需求旺盛和供应收紧推动铟价高歌猛进 
株冶集团公告 2010 年实现每股盈利 0.03 元，而上半年是
亏损 0.42 元。公司下半年能扭亏并实现全年盈利主要依
靠下半年铟业务的贡献。铟主要以 ITO 靶材的形式应用于
LED 和 LCD 等平板电视领域，更为吸引人的是铟在太阳
能薄膜电池以及 LCD 通用照明领域的应用正处于加速商
用化的阶段。2011 年春节以来，在美、日、韩等主要平
板显示市场需求增加的推动下，铟价已出现快速持续上
涨。此外中国政府可能对铟等具有资源优势的稀贵金属
制定包括战略收储在内的扶持政策。我们预计在供给收
紧和需求旺盛的背景下，目前仍处于历史低位的铟价未
来上升空间巨大。此外作为五矿集集团的铅锌平台，我
们相信公司的铅锌主业将会得到进一步发展。我们维持
对公司的盈利预测不变，目标价格为 26.80 元，重申对该
股的买入评级。 

支撑评级的要点 
 美国经济复苏拉动铟下游平板电视需求回暖。 
 我国政府可能对稀有金属实行战略收储。 
 作为五矿铅锌平台，将获得五矿集团大力扶持。 

评级面临的主要风险 
 铅锌价格未来有大幅波动的可能。 
 五矿集团的内部整合晚于预期。 

估值 
 我们维持公司 A 股 26.80 元的目标价，这是基于 6.2 倍

的 2011 年市净率，略低于铅锌类可比公司的均值。我
们重申对公司的买入评级。 

图表 1.投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 (人民币 百万) 1 1,809 12,618 14,7 65 15,397 15,567 
  变动 (%) - 7 17 4 1 
净利润 (人民币 百万) 70  18 143 243 322 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.133 0.033 0.27 1 0.461 0.611 
   变动 (%) - (77.44) 715.7 70.2 32.6 
核心每股收益 (人民币)  0.133 0.033 0.27 1 0.461 0.611 
   变动 (%) - (77.44) 715.7 70.2 32.6 
全面摊薄市盈率 (倍) 129. 8 519.3 63.7 37.4  28.2 
核心市盈率 (倍) 129. 8 519.3 63.7 37.4  28.2 
每股现金流量 (人民币) (1.73) 0.59 0.85 1.28 1.72 
价格/每股现金流量 (倍) (10.0) 29.3 20.4 13.5 10.0 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 34.5 31.9 24.0 18.1 14.9 
每股股息 (人民币) 0.00 0 0.000 0.05 4 0.092 0.122 
股息率 (%) 0.0 0.0 0.3 0.5 0.7 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测

2010 年 3 月 7 日 

买入 
600961.SS – 人民币 17.24 

   目标价格: 人民币 26.80 A 
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10 年下半年扭亏为盈 

2010 年公司年报数据称公司 10 年盈利同比大幅下降 77.44%，
每股盈利为 0.03 元，这低于我们 0.09 元的每股盈利预测。 

公司每股盈利同比大幅下跌主要是由于锌价格在二季度出
现了大幅下跌，使得公司高价采购的原料计提了大量的跌价
准备并导致上半年出现较大亏损。此外公司财务费用较上年
增加 5,072.55 万元，增长 38.05%，其主要原因是直浸系统资
产从在建工程转为固定资产后原资本化利息费用化后增加
的利息支出。 

图表 2. 锌产品毛利率 

 2010 年 
年报 

2010 年 
中报 

2009 年 
年报 

2009 年 
中报 

2008 年 
年报 

2008 年 
中报 

毛利率（%） 1.92 2.55 8.9 11.22 3.9 3.3 
资料来源：公司数据 

 

2010 年铟业务利润贡献显著 

株冶集团是我国最大的铟供应商，公司铟年产能基本稳定在
40-50 吨左右。由于铟是铅锌冶炼副产品，因此成本较低，我
们估算公司铟产品毛利可高达 50%-60%。 

2010 年下半年公司稀贵产品营收环比大涨 270%，同比增加
220%。这主要是来自于下半年公司销售给五矿集团 140 吨铟
的贡献。公司与五矿集团的铟产品交易共贡献 5.01 亿元营收， 
其中第三季度和第四季度分别贡献 1.38 亿元和 3.63 亿元。值
得注意的是受益于铟销量的上升，公司下半年稀贵产品毛利
也较上半年大幅跃升近 16.68%。 

如国 2011 年铟销量达到 50 吨，我们测算公司 2011 年铟产品
将贡献近 60%的净利，折合每股盈利 0.158 元。 

 

2011 年铅锌业务发展平稳 

公司现有锌冶炼产能 50 万吨，铅冶炼近 10 万吨。2010 年公
司基本充分利用铅锌冶炼产能，全年共生产电锌 50.8 万吨和
电铅 10.3 万吨，铅锌产品总产量较 2009 年增长 12.5%，创历
史最好水平。公司 2010 年铅锌业务产销率也基本接近 100%。 

公司 2011 年计划完成铅锌冶炼总产量 61 万吨，和 2010 年的
实际产量基本一致。 
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图表 3.公司铅锌产量预测 

(吨) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
锌冶炼 438,400  508,000  512,500  510,000  510,000  
铅冶炼 104, 600  103,000  102,000  105,060  107,161  
铅锌冶炼总产量 543,000  611,000  614,500  615,060  617,161  
资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

铟销量减少导致 11年 1季度业绩环比可能大幅下挫 

公司 2010 年第三和第四季度受益于和五矿集团 140 吨铟交
易，盈利大幅增长。虽然 2011 年以来铟价大幅升，但由于年
初南方的冻雨天气给粗铟的运输和生产带来一定的困难，同
时 2 月农历春节也使铟市交易较为清淡，因而我们估计公司
1 季度铟的销售量不多，环比大幅下降。 

如果考虑公司 2011 年第一季度管理费用将环比出现下跌，我
们估计公司 2011 年第一季度盈利将在 0.043 元附近，环比下
降 85%。 

 

铟价一路高歌猛进——需求旺盛，供给收紧 

全球约 84%的铟主要以铟锡金属氧化物（ITO）的形式应用于
LED 和 LCD 等平板电视显示领域。2011 年以来，随着美国、
日本和韩国等西方国家经济的强劲复苏，这些平板电视主要
消费国的需求呈现喜人的回暖态势。 

2011 年 3 月以来在美、日和韩等国旺盛需求提振下，铟价已
出现快速窜升的势头。据亚洲金属网数据显示，截至 3 月 3
日，今年铟价已大涨 22%至 4,100 元/公斤。 

同时需要指出的是，铟是我国具有资源优势的战略稀贵金
属。据 USGS 统计，2007 年中国的原生铟储量约占全球的 73%
达 8,000 吨，远远领先于其他国家。而和稀土类似，我国长
期以来以低价向美、日和韩等国提供低端原材料，因而铟价
长期被西方国家压制。 

据 2010 年 11 月 3 日《上海证券报》消息，为扭转我国长期
低价对外销售包括铟在内的 10 种战略稀贵金属的不利局
面，同时保护这 10 种储量日益稀少的战略金属，我国政府正
酝酿对铟等十种稀有金属的战略收储计划。我国政府已颁布
了一系列针对稀土的扶持政策，可以乐观的预计铟的一篮子
政策极有可能随之在 2011 年陆续颁布。 
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我们相信在供应收紧和需求旺盛的背景下，铟价上升动力将
十分强劲。 

 

图表 4.铟价预测 

元/公斤 2010 2011E 2012E 2013E 
预测 3,800 5,700 7,980 9,580 
同比增长率(%) - 50 40 20 
资料来源：公司数据 

 

图表 5.精铟价格走势 
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资料来源：亚洲金属网，中银国际研究 

 

维持公司盈利预测和目标价，重申买入评级 

我们认为目前尚处于历史低位的铟价未来上涨空间巨大，受
惠于此公司盈利在 2011 年将大幅上扬。 

此外作为五矿集团的世界级铅锌战略平台，我们认为五矿将
凭借其丰富的铅锌矿产资源给予公司铅锌冶炼业务以大力
扶持，公司也可借此弥补缺乏上游原材料的发展短板。 

我们维持对公司 2011-2012 年每股盈利预测和 A 股 26.80 元的
目标价，这是基于 6.2 倍的 2011 年市净率（略低于铅锌类可
比公司的均值）。我们重申对公司的买入评级。 
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图表 6.与锌铅类上市公司估值比较 

证券简称 证券代码 收盘价 市值 每股收益(元/股) 每股收益增长
率(%) 

市盈率(倍) 市净率(倍) 净资产收益率(%) 

  （元） (百万元) 2009 2010E 2011E 2010E 2011E 2010E 2011E 2010E 2011E 2011E 
西部矿业 601168.SS 17.85 42,483 0.25 0.515 0.76 106.0  47.6  34.7  23.5  3.7  3.3  40.4  
中金岭南 000 060.SZ 20.41 32,452 0.245 0.338 0.67 38.0  98.2  60.4  30.5  6.0  5.0  11.6  
驰宏锌锗 600497.SS 29.76 30,058 0.43 0.62 0.66 44.2  6.5  48.0  45.1  6.9  6.7  9.2  
中色股份 000 758.SZ 31.91 20,390 0.133 0.113 0.333 (15.0)  194.7  282.4  95.8  10.9  10.0  4.0  
 平均值  31,346 0.26 0.40 0.61 43.3 86.7 47.7 33.0 6.9 6.3 16.3 
              
株冶集团 600961.SS 17.240 9,085 0.133 0.033 0.270 NA 715.7 519.3 63.7  4.2 4.0 6.4 

资料来源：中银国际研究部   
* 指剔除中色股份 

 

图表 7. 10 年业绩摘要 

(人民币，百万) 2009 2010 同比变化(%) 
销售收入 11,809 12,618 6.9 
销售成本 11 ,094 11,892 7.2 
营业税 18 36 101.1 
毛利润 697 690 (1.0) 
其他营业收入 0 0  
分销费用 11 0 119 7.5 
管理费用 330 334 1.1 
资产减值损失 22  75 239.0 
经营利润 234 163 (30.5) 
财务费用 133  184 38.1 
投资收入 (29) 12 (141.5) 
其它非经营性收入 13  37 182.0 
税前利润 85 28 (67.2) 
税金 16  8 (48.2) 
少数股东权益 (0) 1 (551.6) 
净利润 70 19 (77.44) 
全面摊薄每股收益 0.133 0.03 (77.44) 
盈利能力 (%)    
毛利率 5.9 5.5  
经营利润率 2.0  1.3  
净利率 0.6 0.2  
资料来源：公司数据 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
 销售收入  11,809 12,618 14,765 15,397 15,567 
 销售成本  (11,094) (11,892) (13,873) (14,329) (14,351) 
 经营费用  (364) (345)  (384) (398) (436) 
 息税折旧前利润  350 381 509 670 780 
 折旧及摊销  (145) (208)  (178) (195) (211) 
 经营利润(息税前利润) 206 173 331 475 568 
 净利息收入/(费用) (133) (184)  (172) (177) (170) 
 其他收益/(损失) 13 37 32 27 32 
 税前利润  86 26 191 325 431 
 所得税  (16) (8)  (48) (81) (108) 
 少数股东权益  0 (1) (1) (1) (1) 
 净利润  70 18 143 243 322 
 核心净利润  70 18 143 243 322 
 每股收益(人民币)   0.13 3 0.033 0.271 0.461 0.611 
 核心每股收益(人民币)   0.13 3 0.033 0.271 0.461 0.611 
 每股股息(人民币)   0.00 0 0.000 0.054 0.092 0.122 
 收入增长(%)   n.a. 7 17 4 1 
 息税前利润增长(%)   n.a. (16) 91 43 20 
 息税折旧前利润增长(%) n.a. 9  33 32 16 
 每股收益增长(%)   n.a. (75) 716 70 33 
 核心每股收益增长(%)   n.a. (75) 716 70 33 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
现金及现金等价物 337  337 413 431 451 
应收帐款 51  102 148 154 171 
库存 2,37 7 2,343 2,636 2,866 2,870 
其他流动资产 503  384 588 620 590 
流动资产总计 3,269 3,164 3,785 4,071 4,083 
固定资产 2,36 3 2,232 2,414 2,572 2,696 
无形资产 312  305 289 274 259 
其他长期资产 431  813 771 757 632 
长期资产总计 3,106 3,349 3,475 3,603 3,587 
总资产 6,375 6,514 7,259 7,674 7,670 
应付帐款 418  243 403 416 431 
短期债务 1,58 2 2,444 2,482 2,270 1,746 
其他流动负债 302  518 874 1,190 1,379 
流动负债总计 2,302 3,205 3,758 3,876 3,555 
长期借款 1,75 9 967 1,057 1,153 1,211 
其他长期负债 152  182 169 174 175 
股本 527  527 527 527 527 
储备 1,63 2 1,631 1,745 1,940 2,197 
股东权益 2,160 2,158 2,272 2,467 2,725 
少数股东权益 2 2 3 3 4 
总负债及权益 6,375 6,514 7,259 7,674 7,670 
每股帐面价值(人民币) 4.09  4.09 4.31 4.68 5.17 
每股有形资产(人民币) 3.50  3.51 3.76 4.16 4.68 
每股净负债/(现金)(人民币) 5.70 5.83 5.93 5.67 4.75 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
税前利润 86  26 191 325 431 
折旧与摊销 145  208 178 195 211 
净利息费用 128  194 172 177 170 
运营资本变动 (967) 40 (26) (194) (527) 
税金 (16) (8) (48) (81) (108) 
其他经营现金流 (286) (150) (21) 254 732 
经营活动产生的现金流 (910) 311 446 676 909 
购买固定资产净值 (235) (349) (300) (320) (192) 
投资减少/增加 22  45 0 0 0 
其他投资现金流 (5) 13 3 3 3 
投资活动产生的现金流 (218) (292) (297) (317) (189) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 713  (622) 128 (116) (466) 
支付股息 0 (13) (29) (49) (64) 
其他融资现金流 143  615 (172) (177) (170) 
融资活动产生的现金流 855 (19) (72) (341) (700) 
现金变动 (273) 0 77 18 20 
期初现金 611  337 337 413 431 
公司自由现金流 (1,128) 22 149 360 721 
权益自由现金流 (549) (783) 258 226 239 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率  

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 3.0 3.0 3.4 4.3 5.0 
息税前利润率(%) 1.7  1.4 2.2 3.1 3.7 
税前利润率(%) 0 .7 0.2 1.3 2.1 2.8 
净利率(%) 0 .6 0.1 1.0 1.6 2.1 
流动性      
流动比率(倍)  1.4 1.0 1.0 1.1 1.1 
利息覆盖率(倍) 1.5  0.9 1.9 2.7 3.3 
净权益负债率(%) 139. 1 142.3 137.4 121.1 91.8 
速动比率(倍) 0.4  0.3 0.3 0.3 0.3 
估值      
市盈率 (倍) 129. 8 519.3 63.7 37.4 28.2 
核心业务市盈率 (倍) 129. 8 519.3 63.7 37.4 28.2 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

201.7 807.3 99.0 58.1 43.9 

市净率 (倍) 4.2  4.2 4.0 3.7 3.3 
价格/现金流 (倍) (10.0) 29.3 20.4 13.5 10.0 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

34.5 31.9 24.0 18.1 14.9 

周转率      
存货周转天数 78.2  72.4 65.5 70.1 72.9 
应收帐款周转天数 1.6  2.9 3.1 3.6 3.8 
应付帐款周转天数 12.9  7.0 8.0 9.7 9.9 
回报率      
股息支付率(%) 0 .0 0.0 20.0 20.0 20.0 
净资产收益率 (%) 3.2 0.8 6.4 10.3 12.4 
资产收益率 (%) 2.6 1.8 3.6 4.8 5.6 
已运用资本收益率(%) 3 .7 3.1 5.8 8.1 9.8 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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容不构成对任何人的投资建议，阁下不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客
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资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况及其特别需要寻求阁下相关
投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券有限责任公司及其证券分析师
从相信可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何
成员及其董事、高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准
确性或完整性。除非法律或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不
对使用本报告的材料而引致的损失负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信
息或意见的准确性、完整性或公平性不作任何明示或暗示的声明或保证。阁下不应
单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反映证券分析师在撰写本报告时
的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本报告所载资料不一致
及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为免生疑问，
本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团
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须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须
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及收入可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得
有关投资的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务
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