
 

本公司或其关联机构在法律许可情况下可能持有或交易本报告提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财务顾

问服务。本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可索取有关披露资料 sxzqyjfzb@i618.com.cn。客户应全面理解本报告结尾处的"免责声明"。 

证券研究报告：公司研究

有色金属 罗平锌电 (002114) 中性

报告原因：年报点评 受制于资源自给率低 首次评级

2011 年 03 月 21 日   公司研究/年报点评

市场数据：2011 年 03 月 18 日 

收盘价（元） 17.32 

一年内最高/最低（元） 24.85/14.00 

市净率 7.17 

市盈率 - 

流通 A 股市值（亿元） 33 

 

基础数据:  2010 年 12 月 31 日 

每股净资产（元） 2.51 
资产负债率% 64 

总股本/流通 A 股(亿) 1.84/1.84 

流通 B 股/H 股（亿） -/- 
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2010 年公司实现营业收入 12.10 亿元，同比增加 6.4%；归属于母

公司所有者的净利润-1,645 万元，同比下降 307%；每股收益-0.09 元。

2010 年公司采矿 9,548 金属吨，同比减少 16%；生产锌锭 8.42 万

吨、镉锭 251 吨、锗精矿 1.87 吨、超细锌粉 4,154 吨，分别同比增长

4%、34%、187%、73%；完成发电量 2.14 亿度，同比增长 44%。 

2011 年公司计划生产铅锌矿 1 万金属吨，锌锭 10 万吨、超细锌粉

5,200 吨、发电 2.5 亿度，拟实现销售收入 19.58 亿元。 

 毛利率下降及期货投资亏损拖累业绩。2010 年上半年欧洲债务危机

和国家宏观政策调整导致锌价格大幅下跌，公司锌产品库存增加并

计提大额存货跌价准备；干旱和原料供应不足导致公司锌锭产量下

降，上半年亏损 1.39 亿元。下半年公司充分发挥自备电优势、利

用 7、8、9、10 四个月丰水期，满负荷生产，降低锌产品成本，实

现盈利。因原材料价格涨幅超过锌锭涨幅，2010 年锌冶炼毛利率同

比下降 2.8 个百分点，此外，锌期货套期保值业务亏损 1032 万元。

 公司资源自给率低。公司是全国唯一拥有“矿-电-冶”一体化产业

链的上市公司，锌产品为主要的收入和利润来源。目前具有年产锌

锭 6 万吨、锗 3 吨、硫酸 7,500 吨、镉 300 吨、铅渣 800 吨、铟 2.5

吨、超精细锌粉1.2万吨及年均发电量约2.4亿度的综合生产能力。

但公司自有矿山储备量较小，为有效开发和延长使用年限，每年的

开采量控制在 1 万金属吨左右，导致原料自给率低。 

 具备资源综合利用率优势。公司电解锌生产装置中有 4 万吨/年氧

化锌粉湿法处理系统，以公司硫化锌精矿冶炼锌锭产生的浸出渣作

原料进行深加工提炼氧化锌粉，公司再用其进行锌锭生产。该工艺

提高了资源综合利用率，同时公司加大对回转窑窑渣通过资源再利

用，已提取了锗、铟、镉等金属。 

 投资评级为中性。预计公司 2011、2012 年每股收益分别为 0.10 元

和 0.21 元，动态市盈率分别为 165 倍和 81 倍，给予公司中性的投

资评级。 
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图 1：公司股权关系及组织结构图 

 

 

资料来源：公司公告，山西证券研究所 
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表 1：公司自有矿山（包括控股、参股公司）和高铁闪锌矿供应主要情况（万金属吨） 

矿山名称 公司持股比例（%） 保有储量 锌储量 开采能力（万吨/年）

云南罗平富乐铅锌矿 100  14.5  13.80  1.20  

云南贡山嘎拉博锌矿 80  9.39  9.39  0.06  

云南腾冲大地山顶铅锌矿 51  15.00  11.50  1.00  

云南永善大兴金沙锌矿 25  41.70  41.70  1.41  

 云南文山都龙锌锡有限责任公司高铁闪锌矿 260.00  260.00  4.00-6.00  

合计  340.59  336.39  7.67-9.67  

资料来源：公司公告，山西证券研究所 

 

          表 2：公司参股的两家水电站情况 

企业名称 出资比例 装机容量 投产时间 

37%  4.125万千瓦 2005年 罗平县老渡口发电站 

贵州兴义黄泥河发电站 33%  10万千瓦 2007年 

资料来源：公司公告，山西证券研究所 
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                     图 2：公司单季度营业收入及净利润变化（百万元） 
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资料来源：公司公告，山西证券研究所 

  图 3：公司营业利润率变化 
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资料来源：公司公告，山西证券研究所 

           图 4：公司营业务收入构成 
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资料来源：公司公告，山西证券研究所 
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         图 5：公司各产品毛利率变化（%） 
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资料来源：公司公告，山西证券研究所 

               图 6：国内铅锌现货价格（元/吨） 
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        图 7：镉锭价格走势（元/吨） 
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表：罗平锌电利润表及预测（单位：百万元人民币） 

 2008 年 2009 年 2010 年 2011E 2012E 

营业总收入 864.75 1,137.08 1,209.89  1,814.00 2,177.00 

营业成本 850.79 1,002.33 1,088.35  1,597.05 1,894.68 

营业税金及附加 3.57 2.52 1.87  2.72 3.27 

销售费用 22.93 29.22 33.76  49.00 58.80 

管理费用 36.88 51.50 59.95  87.11 104.53 

财务费用 29.42 25.95 37.24  56.26 67.51 

资产减值损失 21.45 3.99 5.94  0.00 0.00 

投资净收益 38.14 -18.18 -8.38  0.00 0.00 

营业外收支 -0.42 6.21 11.12  0.00 0.00 

利润总额 -62.85 9.96 -14.49  22.69 49.00 

所得税 -10.45 3.39 -2.31  3.40 9.80 

净利润 -52.71 6.56 -12.18  19.28 39.20 

少数股东损益 0.19 -1.37 4.27  0.00 0.00 

归属于母公司所有者的净利润 -52.60 7.94 -16.45  19.28 39.20 

每股收益 -0.29 0.04 -0.09  0.10 0.21 

资料来源：公司公告，山西证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



                                                        公司研究 /年报点评 

    
请务必阅读正文之后的特别声明部分                                                                                6         

 

 

投资评级的说明： 

 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
免责声明： 

山西证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于山西证券股份有限公司研究所认为可靠的

已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不

构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任

何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发布本报告当日的判断。在不同时期，本所可发出与本报

告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关联机构在法律许可的情况下可能持有或交易本报告中提到

的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财务顾问服务。客户应当考虑
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何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。否则，
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