
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 铅锌冶炼成本行业内最低 

 供给偏紧、需求强劲，铟价仍有上涨空间 

 资源匮乏是公司最大发展瓶颈 
 

报告摘要： 

 冶炼成本行业内最低。公司采用湿法工艺生产电锌、锌合金等产品。

2010 年公司直接浸出炼锌系统正式进入全面生产阶段，锌冶炼产能

约 50 万吨，在国内市场占有率达到 10%，位居第一。采用烧结、鼓

风炉冶炼、电解精炼的传统工艺生产电铅，铅冶炼产能接近 10 万吨。

2010 年公司正式启动 12 万吨基夫赛特一步炼铅技改项目，建设期为

期 2 年，建成后公司铅冶炼总体产能将维持在 12 万吨左右的水平。

由于具有技术和规模的双重优势，因此冶炼成本业内最低。  

  供给偏紧、需求强劲，铟价仍有上涨空间。铟是中国具有优势的稀有

金属，储量占全球的三分之二。由于铅锌产量增速放缓限制了铟的产

量增长，而同时下游 LCD 和 LED 需求呈现高速增长，而且薄膜太阳

能电池也处在加速发展阶段，因此我们对铟的应用前景较为乐观，预

计未来铟价将有上涨空间，公司将由此受益。 

 资源匮乏是公司最大发展瓶颈。公司是单一的冶炼企业，没有自有矿

山，所以原材料铅锌精矿采购价格的波动对公司影响比较大。目前公

司铅锌精矿基本依赖外购，其中国外精矿约占 20%，国内精矿约占

80%。由于当前铅锌行业冶炼加工费大幅下降，对企业盈利非常不利，

可见缺少资源仍是公司最大的软肋。期待资源注入预期得以实现。 

 预计 2011 年 EPS 0.08 元，首次给予“增持”评级。我们预测公司 11-13

年 EPS 分别为 0.08 元、0.14 元和 0.27 元，对应的动态 PE 分别为 198.5

倍、113 倍和 58.8 倍，估值偏高。但我们看好铟价未来走势，公司业

绩对铟价也比较敏感，铟价每上涨 100 元/公斤，公司 EPS 可增厚约

0.007 元，我们首次给予公司 “增持”评级。 

主要经营指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入 1180900.20 1261794.39 1249002.85 1335042.74 1419373.22 

同比增长率 40.98% 6.85% -1.01% 6.89% 6.32% 

净利润 7,007.62 1750.92 4422.53 7527.97 14144.46 

同比增长率 264.37% -75.01% 152.58% 70.22% 87.89% 

每股收益(元) 0.133 0.03 0.08 0.14 0.27 
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一、 公司概况：冶炼龙头 

公司是国内产能规模、技术实力最强的铅锌冶炼企业，主要以生产铅锌产品为主，并

综合回收铜、金、银、铋、镉、铟、锗等多种稀贵金属和硫酸，其中锌产量位居全国第一。

公司生产的锌、铅、银产品已先后在伦敦金属交易所注册，成为我国唯一的这三种产品均

获得国际认可的企业。“火炬（Torch）”牌铅、锌产品畅销三十几个国家。 

公司的铅锌年生产能力 60 万吨，其中电铅 10 万吨，电锌 50 万吨。2010 年公司完成

铅锌产品总产量 61.1 万吨，较上年增长 12.55%，创历史最好水平，其中电锌 50.8 万吨、

电铅 10.3 万吨。另外，公司年产铟 50 吨左右。2010 年 7 月，公司正式启动 12 万吨基夫

赛特一步炼铅技改项目，建设期为期 2 年，项目建成后公司将陆续关停原有落后铅冶炼产

能，铅冶炼总体产能将维持在 12 万吨左右的水平。 

截止 2010年底，锌冶炼产品是公司营业收入的主要来源，占公司销售收入的 62.33%。

锌、稀贵金属冶炼产品则是利润的主要来源，由于铅锌冶炼加工费的下降以及铟价格的持

续走高，导致公司利润构成较 09 年出现较大变化，锌业务由 2009 年的 66.52%降至 2010

年的 21.31%，稀贵金属由 2009 年的 10.59%增至 2010 年的 60.56%。从毛利率来分析，铅、

锌冶炼产品的毛利率比上年分别下降了 6.17%和 6.98%，主要是由于冶炼价差减少，冶炼

所需电和煤焦价格上涨所致；而稀贵产品的毛利率比上年增长 16.68%，主要是由于精铟

和粗铜的销量增加，价格上涨所致。2010 年以铟为主导的稀贵产品营业收入同比增长了

151.8%，显示出强劲的增长势头。我们预计，未来随着铟金属的价格上涨，铟冶炼产品在

公司利润构成中占比将逐渐提高，公司的盈利能力有望增强。 

 

图 1：2010 年收入构成  图 2：2009 年收入构成 

 

 

 
资料来源：Wind，宏源证券  资料来源：Wind，宏源证券 
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图 3：2010 年利润构成  图 4：2009 年利润构成 

 

 

 

资料来源：Wind，宏源证券  资料来源：Wind，宏源证券 

 

图 5：铅锌毛利率  图 6：稀贵金属毛利率 

 

 

 
资料来源：Wind，宏源证券  资料来源：Wind，宏源证券 

 

二、铅锌行业：短期供需缺口尚存，未来价格波动不大 

（一）锌：供需基本平衡，价格波动不大 

截止至 2009年，全球锌资源储量共 2.5亿吨，其中中国约拥有 4200万吨，占比 16.8%。

2010 年全球锌产量和锌精矿产量分别为 1287 万吨和 1200 万吨，其中中国这两种产量最

多，分别为 428.63 万吨和 350 万吨，占比为 37.51%和 29.17%。2010 年受经济复苏的影

响，全球锌产量同比增加了 9.54%，中国锌产量增长 6.04%。同期，全球及中国的锌消费

量分别为 1260 万吨和 435 万吨，全球锌略有过剩约 27 万吨。 

按照中国“十二五”规划，到 2015 年，锌冶炼控制在 670 万吨以内， 2010-2015 年

复合增长率不超过 7.3%。从数字看，未来中国的铅锌产能扩张将受到限制。由于国内对

于产能增长的限制，而国外也没有迹象表明要大规模扩张或缩减产能，所以可以预计全球

锌的供给将保持稳定的小幅增长。 

从锌的需求情况来看，2010 年国内锌消费量占全球锌消费量的 40.65%，位居第一，

远远超过美国的 9%。从锌的下游应用来看，主要用于汽车等交通运输业和建筑业，这两
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项占比近 80%。建筑业是锌的最大消费领域，主要产品是镀锌钢板、装饰和五金材料。最

近国家出台一系列房地产市场调控政策，使得国内房地产市场增速放缓，这不利于建筑行

业的增长。但是，随着中国工业化进程和城市化水平不断提高，未来一段时间内，建筑行

业仍处在上升阶段，使得该领域对锌的需求量在持续增加。汽车行业是锌的第二大消费领

域，主要用在车身的镀锌钢板和相关压铸件。据 Global Insight 预计，中国乘用车到 2012

年为止，仍能维持 12%以上的增长。之后增长率会慢慢下滑，预计 2020 年增长率降至 4%，

销量达到 3 千万辆。汽车销量的持续增长，保证了锌需求的稳定增长。 

据国际铅锌研究组织（ILZSG）最新资料，预计 2011 年全球精炼锌产量增加 5.6%至

1359 万吨；而同期锌需求量增加 6.3%至 1340 万吨；全球锌市场过剩约 19 万吨，供需缺

口正在逐步缩小，因此我们预计未来锌价走势波动不大，预计在 1.6 万元/吨-1.9 万元/吨

之间。 

 

图 7：全球锌储量  图 8：锌消费结构 

 

 

 
资料来源：Wind，宏源证券  资料来源：Wind，宏源证券 

 

图 9：全球锌锭产量及同比增速（单位：万吨）  图 10：中国锌锭产量及同比增速（单位：万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，宏源证券  资料来源：Wind，宏源证券 

 

 

 

 

 

 

16.80%

21.20%

9.20%

4.80%6.40%

41.60%
中国

澳大利亚

秘鲁

美国

哈萨克斯坦

其他

50%

17%

17%

6% 6% 4%

镀锌

锌合金

黄铜

锌制品

化工

其他

0.00%

2.00%

4.00%

6.00%

8.00%

10.00%

12.00%

0 

200 

400 

600 

800 

1000 

1200 

1400 

2007 2008 2009 2010

产量 同比增速

0.00%

2.00%

4.00%

6.00%

8.00%

10.00%

12.00%

14.00%

16.00%

18.00%

20.00%

0 

50 

100 

150 

200 

250 

300 

350 

400 

450 

500 

2007 2008 2009 2010

产量 同比增速



[table_page]  

 株冶集团/公司报告 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 7 页  共 15 页 

图 11：全球锌锭消费量及同比增速（单位：万吨）  图 12：中国锌锭消费量及同比增速（单位：万吨） 

 

 

 
资料来源：Wind，宏源证券  资料来源：Wind，宏源证券 

 

（二）铅：再生铅产量不断增长 

截止至 2010 年，全球铅资源储量共 8000 万吨，其中中国为 1300 万吨，占比 16.25%。

2010 年全球精炼铅产量 957.6 万吨，同比增长 7.3%；其中我国精炼铅产量为 377.29 万吨，

同比增长 9.3%，增速较 2009 年下降了 14.5 个百分点。同期全球精炼铅消费量约为 951.6

万吨，同比增加了 6.68%；我国精炼铅消费量约为 365 万吨，同比增长 5.6%.由此可见全

球铅供给过剩约 6 万吨。 

随着铅矿资源短缺现象日益严重，再生铅产业成为今后的一个方向。再生铅可以从铅

废料中直接回收，不需要像生产原生铅那样经过采矿、选矿等工序，这使得再生铅的生产

成本比原生铅低 38%，除了成本的优势外，再生铅比原生铅更加节能环保，所以在资源和

环保的双重压力下，打造铅的循环产业具有很重要的意义。我国目前再生铅比率约为 26%，

相比于世界其他主要国家还很低，对此，国务院出台的《有色金属产业振兴规划》中强调

要大力发展循环经济，要求再生铅产量要占当年精炼铅产量的 30%以上。另外，按照中国

“十二五”规划，到 2015 年，铅冶炼控制在 550 万吨以内， 2010-2015 年复合增长率

不超过 6.5%，从数字上看未来铅产能扩张将受到限制。综合供给面来看，发达国家由于

再生铅占比很大，所以其精炼铅的产量保持稳定；而我国由于资源和环保等压力对铅产能

扩张进行了限制，以及今后再生铅所占比例增大，使得未来国内精炼铅产量增长有限，全

球铅的供应基本稳定。 

从铅的消费来看，2010 年中国铅消费占全球的 42.1%，是全球最大的铅消费国。铅的

终端消费主要用于铅酸电池，占比高达 80%。铅酸电池主要用于汽车和电动自行车，两者

占到铅酸电池总需求量的近 60%。铅酸电池用在汽车和电动自行车的初次生产安装以及后

来的维修替换，按照目前汽车和电动自行车较快增长的销量以及巨大的保有量，将有助于

铅需求量的稳定增长。 

据国际铅锌研究组织（ILZSG）最新资料，预计 2011 年全球精炼铅产量增加 6.1%至

1016 万吨；而同期铅需求量增加 5.5%至 1004 万吨，全球铅市场供应均过剩还将持续。  
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图 13：全球铅储量分布  图 14：铅消费结构 

 

 

 
资料来源：Wind，宏源证券  资料来源：安泰科，宏源证券 

 

图 15：全球精炼铅产量及同比增速（单位：万吨）  图 16：中国精炼铅产量及同比增速（单位：万吨） 

 

 

 
资料来源：Wind，宏源证券  资料来源：Wind，宏源证券 

 

图 17：全球精炼铅消费量及同比增速（单位：万吨）  图 18：中国精炼铅消费量及同比增速（单位：万吨） 

 

 

 
资料来源：Wind，宏源证券  资料来源：Wind，宏源证券 
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图 19：LME 铅锌价格走势（单位：美元/吨）  图 20：长江现货市场铅锌价格走势（单位：元/吨） 

 

 

 
资料来源：Wind，宏源证券  资料来源：Wind，宏源证券 

 

三、冶炼成本优势突出、资源匮乏瓶颈待决 

公司采用湿法工艺生产电锌、锌合金等产品。2010 年公司直接浸出炼锌系统正式进

入全面生产阶段，目前公司锌冶炼产能约 50 万吨，在国内市场占有率达到 10%，位于第

一。 

公司采用烧结、鼓风炉冶炼、电解精炼的传统工艺生产电铅，铅冶炼产能接近 10 万

吨。2010 年 7 月，公司正式启动 12 万吨基夫赛特一步炼铅技改项目，建设期为期 2 年，

项目建成后公司将陆续关停原有落后铅冶炼产能，铅冶炼总体产能将维持在 12 万吨左右

的水平，预计 2012 年下半年投产。 

铅锌行业产业链比较简单，上游是铅锌矿采选，中游是铅锌冶炼。近年来冶炼产能的

扩张速度远远要快于铅锌矿山的勘探和开采，这就造成了冶炼行业竞争相当激烈，冶炼加

工费呈现下降趋势，而上游铅锌精矿的价格由于矿山资源的减少而呈现上升趋势。由此可

见，矿山资源对于整个有色行业来说是相当重要的，具有上下游全产业链优势的企业，其

相关原材料和中间产物的成本较低，这样在竞争中更具有优势。 

公司目前是单一的冶炼企业，没有自有矿山，所以原材料铅锌精矿采购价格的波动对

公司影响比较大。目前公司铅锌精矿基本依赖外购，其中国外精矿约占 20%，国内精矿约

占 80%。由于当前铅锌行业冶炼加工费大幅下降，很多企业已经处于盈亏平衡甚至是亏损

状态，但公司作为铅锌冶炼行业的龙头企业，成本在业内处于最低水平，一旦公司处于亏

损边缘的话，则意味着全行业都处于亏损状态，这种状况必将是不可持续的。但缺少资源

仍是公司最大的软肋。 

公司目前的控股股东为湖南有色股份有限公司，湖南有色控股集团为湖南有色股份的

控股股东；而五矿有色金属控股持有湖南有色集团 51%的股权，从而间接持有株冶集团

47.8%的股权，是株冶集团的实际控制人。湖南有色股份旗下控股的锡矿山闪星锑业和湖

南有色控股集团旗下控股的水口山集团与本公司都存在同业竞争问题，其中水口山集团主

要经营铜、铅、锌和稀贵稀有金属等品种，公司现有资产总额 45 亿元，2010 年销售收入

约 50 亿元。水口山拥有铜矿一座，铅锌矿一座，年可采选矿石 60 万吨，冶炼铅锌 26 万

吨，生产黄金 1 吨和白银 260 吨。锡矿山闪星锑业年产 4 万吨精锌，公司将面临着解决与
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他们之间的同业竞争问题。最近，在湖南证监局最新的责令整改通知中，证监局认为，截

至目前，株冶集团与湖南有色及中国五矿“至今没有明确解决同业竞争问题的实质性方案

及进度安排”。另外，株冶集团的 2010 年年度报告也明确表示“要在时机成熟和条件基本

具备的情况下，从速协同解决此同业竞争问题”。因此，我们不排除未来这部分资产重组

注入到公司的可能。 

  除此之外，五矿集团拥有丰富的铅锌资源，2009 年五矿集团旗下的五矿资源在

澳大利亚设立 MMG 公司来负责管理收购的 OZ 公司资产，OZ 公司是世界第二大锌矿生

产企业，在锌、铅、铜、金和银等资源上拥有可观的资源储量，目前拥有锌储量 1820 万

吨、铅储量 260 万吨，这些资产比较优质，收购 OZ 公司使得五矿集团拥有了丰富的上游

铅锌资源，也为公司的资产注入打开了想象空间。 

所以总体来看，虽然公司冶炼技术和冶炼成本在行业内最具竞争优势，但资源匮乏不

利于公司的长远发展，也是公司必须解决的一大难题。 

 

四、铟：供给偏紧、需求强劲，价格仍有上涨空间 

（一）再生铟短期内产量增长有限，铟未来总体供给趋紧 

1.中国铟储量和原生铟产量位居世界第一 

铟在地壳中的分布量小而且分散，铟是以杂质成分分散在其他元素的矿物中，几乎不

存在独立的矿床，伴生在铅、锌、锡、铜的矿物中，以共生矿为主，63%以上伴生在铅锌

硫化矿中，其次是在锡石、黑钨矿、铜硫化矿等。 

铟是中国具有优势的稀有金属，据美国国家地质调查局 2005 年的资源显示，除中国

以外的全球铟储量为 6000 吨，而中国保有铟储量为 1.3 万吨，储量占全球的近三分之二。

中国是全球最大的原生铟生产国和出口国。2009 年全球精铟总产量为 1457 吨，其中原生

铟 600 吨，再生铟 857 吨，中国精铟产量达到 300 余吨，占全球约 50%的原生铟份额。 

 

2.国内铟回收技术尚不成熟，再生铟产量有限 

目前，全球铟市场上再生铟和原生铟的产量基本上是旗鼓相当的。最近两年里再生铟

的增长速度是非常快的，至 2005 年再生铟已占到全球铟总产量的 54%，超过了原生铟。

而且随着铟产品的广泛使用，再生铟占全球铟产量的比例还会有一定提高。2009 年全球

再生铟产量占全球铟总产量的 58.82%。 

由于金属铟主要用于 ITO 靶材的制备，而靶材溅射镀膜过程中利用率低，使其利用

率仅达到 30% 左右，因此利用废靶材回收金属铟成为再生铟的主要来源。                                    

残靶废材是经过高温高压成型的一种氧化物陶瓷，它坚硬且耐腐蚀，不易分解，再生回收

工艺技术难度较大。我国在这方面工作研究发展起步较晚，在目前铟原料短缺，价格飞涨

局势下，研究 ITO 废靶的回收技术，对缓解供需矛盾，合理使用资源和保护环境具有重

要的现实意义和社会意义。 
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目前全球最大的再生铟工厂是日本的 Asahipretech，每年大约回收 100-150 吨的铟。

国内由于铟深加工发展缓慢，除个别铟生产企业对外有来料加工业务外，没有专门的回收

厂家。因此淘汰的含铟电子产品目前回收是不太现实的，随着科技的发展，铟产品的消耗

量会有所增加，所以除再生铟之外还需要大量的原生铟来进行补充。 

 

3.铅锌冶炼增幅放缓以及政府战略收储等政策导致铟的供给趋紧 

由于铟几乎没有独立的矿床，主要是通过铅锌矿的冶炼来获取，一般 1 吨铅锌矿石里

面含有 1 千克的铟，所以铟产量是随着铅锌产量的增长而增长。世界铅锌小组（ILZSG）

估计，2010 年全球精炼铅锌平均增长约为 9%，2011-2015 年年平均增长率约为 5%，按照

铅锌冶炼对铟生产约 70%的贡献比折算，预计 2010 年原生铟产量增长约 6.3%，2011-2015

年年平均增长率约为 3.5%。短期内铅锌冶炼产能和产量增长缓慢，难以对铟的产量增长

做出贡献。此外虽然目前全球再生铟主要来自于日本和韩国，但是日韩再生铟生产成本比

较高，而且目前全球 LCD 和 LED 主要生产和消费基地已经转移到我国大陆和台湾地区，

因此日韩再生铟的产量增长潜力较小。考虑到我国再生铟技术尚不成熟，因此可以预计未

来全球铟产量的增长主要来源于我国原生铟产量的提高。 

2006 年以来，我国不仅取消了铟的出口退税，而且从 2007 年开始征收 15%的出口关

税，实行出口配额许可证制度。作为世界最大的原生铟生产国和出口国，限制出口的高关

税政策加大了铟企业的出口成本。我们注意到 2011 年我国铟出口配额将继续维持在 233

吨的水平，总量基本与前两年相同。而且我国政府正在考虑对稀土、铟、锡、钨、锑等十

种稀有金属的战略收储计划，所以可以预计未来市场铟的供应会趋向紧张。 

 

（二）下游需求有望保持强劲增长 

1.全球平板显示器年均增幅将维持在 20%左右 

目前全球约 84%的铟应用于平板显示器的铟锡金属氧化物（ITO），由于 ITO 具有出

色的导电性和透明性，可以有效隔断对人体有害的辐射，所以铟普遍被用于喷涂在电子显

示屏上。ITO 粉末中铟的含量为 90%-95%，锡的含量为 5%-10%。有 ITO 粉末初级原料制

成靶材并最终制成透明导电薄膜玻璃，已开始大量应用于薄膜晶体管（TFT）、平板液晶

显示器（LCD）、彩色显示器（ECD）以及笔记本电脑、移动通讯手机及各种图像和数码

显示电子器件。 

USGS 的数据显示，LCD 领域消耗约 70%的铟，LED 领域消耗约 14%的铟。根据

Displaybank 预计，2007-2012 年玻璃基板市场需求（按需求面积计算）将以平均 20%的速

度保持增长，所以预计将带动上游原材料铟需求的增长。 

 

2. LED 照明领域是铟需求的另一增长点 

LED（发光二极管）就是 PN 连接的二极管半导体，PN 连接是由电子含量高的 N 型

端和电子含量低的 P 型端相连而成，当高能电子在进入低能量的空穴时就会释放能量，产

生光子。P 型和 N 型使用的材料类型决定了可见光的波长。目前应用的比较多的是氮化铟
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镓和磷化铝铟镓。磷化铝铟镓一般会产生红光和黄光，而氮化铟镓一般用来产生蓝光和绿

光。 

全球半导体照明产业主要分布在日本、中国台湾地区、欧美及韩国等国家和地区。其

中，日本所占份额最大，其次是我国台湾地区。2006 年大陆地区有大约 16.5 亿盏白炽灯。

如果有三分之一的白炽灯泡被照明用 LED 所取代，将近需要 27.5 亿只 LED（根据专家介

绍，5 个照明用 LED 能够取代一个 40W 白炽灯泡），最终将消耗 550 吨高纯铟（每只照

明用 LED 中含铟量平均为 0.2 克）。欧盟、加拿大、美国、澳大利亚、台湾等国家和地区

已经相继推出淘汰高耗能白炽灯的日程表，相信我国未来 5 年内也将会推出淘汰高能耗白

炽灯的具体日程，所以未来对铟的需求会比较旺盛。 

 

3. 薄膜太阳能电池领域是铟需求的潜在增长点 

铜铟镓硒薄膜太阳能电池是在玻璃或其他廉价材料上沉积多层薄膜，薄膜总厚度仅为

3-4 微米。该电池成本低，约为晶体硅太阳能电池的 1/2-1/3 左右；性能稳定，没有衰退现

象；弱光性好，在阴雨天也有较高的输出功率；光电转换效率是所有薄膜电池中最高的，

光电转换效率可达 10%以上，略低于晶体硅太阳能电池。铜铟镓硒薄膜太阳能电池对工艺

和制备条件极为苛刻，目前只有德国 Wirth Solar 公司 15 兆瓦生产线真正地实现了大规模

生产。 

铟是铜铟镓硒薄膜太阳能电池的主要原材料之一，一旦铜铟镓硒薄膜太阳能电池成为

光伏电池的主流产品，铟的新增需求量将会非常巨大，甚至会由于铟资源量不足而成为铜

铟镓硒薄膜太阳能电池产业朝更大规模方向发展的瓶颈。根据研究表明，每 1GW 的铜铟

镓硒薄膜太阳能电池将消耗大约 21.6 吨的铟。全球光伏产业近些年来以每年 30%～40%

速率增长。1990 年～1994 年世界光伏电池平均年产量以 11%速率递增，1994 年达到

69.4MW，1995 年～1999 年平均增长率为 24%。2000 年～2004 年平均增长率为 43%。

2004 年世界光伏电池总产量达到 1200MW，比上一年增长率为 60%，2005 年产量达到

1818MW，预计到 2010 年和 2020 年将分别达到 3.7GWp 和 34GWp。所以可以推测未来

随着铜铟镓硒薄膜太阳能电池的广泛应用，铟的需求量将得到大幅的提升。 

 

（三）未来公司有望受益于铟价上涨  

2009 年全球精铟总产量为 1457 吨，其中原生铟 600 吨，再生铟 857 吨，中国精铟产

量达到 300 余吨，占全球约 50%的原生铟份额。近两年来，公司原生年铟产量约在 50 吨，

占到中国原生铟产量的 16.67%。 

公司在 ITO 靶材研究方面一直处于国内领先水平，早在 2002 年起草并制定了国家标

准，2003 年 10 月，公司 ITO 靶材研究取得突破并成功投产，打破了国外对 ITO 靶材技术

的垄断，但是公司仍在大靶压制方面还存在压靶开裂的技术难题，一旦公司突破该技术，

生产出来的 ITO 靶材将比现在铟锭的价格高出 5-6 倍，所以一旦实现产业化，将为公司带

来较高的利润。 

铟是中国具有优势的稀有金属，储量占全球的三分之二，而公司是全球领先、国内最

大的铟生产商。由以上分析可知，铟的下游 LCD 和 LED 平板显示器需求呈现高速增长，
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而且薄膜太阳能电池也处在加速发展阶段，同时 LED 照明也在国家节能减排政策的推动

下逐渐普及，所以我们对铟的商业化应用前景乐观。从铟历史价格走势来看，铟现在仍处

于价格的较低阶段，预计未来随着铟资源的偏紧和下游需求的强劲增长，铟价将有较大幅

度的增长，公司将受益于未来铟价的增长。 

 

 

图 21：铟出口配额（单位：吨）  图 22：铟下游需求 

 

 

 

资料来源：商务部，宏源证券  资料来源：宏源证券 

 

图 23：铟价走势（单位：美元/公斤）  图 24：全球铟消费量及增速（单位：吨） 

 

 

 
资料来源：Wind，宏源证券  资料来源：Wind，宏源证券 

 

五、盈利预测 

综上所述，我们假设公司 2011-2013 年锌、铅和铟产量基本保持稳定，分别为 51 万

吨、10.5 万吨和 50 吨；锌价格分别为 17500 元 /吨、18500 元/吨和 19500 元/吨；铅价格

分别为 17000 元/吨、18000 元/吨和 19000 元/吨；铟价分别为 5000 元/公斤、6000 元/公斤

和 7000 元/公斤。在上述假设下，我们预测公司 EPS 分别为 0.08 元、0.14 元和 0.27 元，

对应的动态 PE 分别为 198.5 倍、113 倍和 58.8 倍，估值偏高。但我们看好铟未来的价格

走势，公司业绩对铟价也比较敏感，铟价每上涨 100 元/公斤，公司 EPS 可增厚约 0.007

元。除此之外，我们不排除未来水口山的注入预期，首次给予 “增持”评级。 
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表 1：产量假设 

 2011E 2012E 2013E   

电锌（万吨） 51 51 51   

电铅（万吨） 10.5 11 12   

铟（吨） 50 50 50   

资料来源：宏源证券 

 

表 2：价格假设 

 2011E 2012E 2013E   

锌（元/吨） 17500 18500 19500   

铅（元/吨） 17000 18000 19000   

铟（元/公斤） 5000 6000 7000   

资料来源：宏源证券 

 

表 3：盈利预测 

 2010 2011E 2012E 2013E  

单位（万元）      

一、营业总收入 1261794.39 1249002.85 1335042.74 1419373.22  

营业收入 1261794.39 1249002.85 1335042.74 1419373.22  

二、营业总成本 1263933.66 1241783.81 1327810.09 1402499.03  

营业成本 1189194.77 1167093.44 1247974.53 1317620.51  

营业税金及附加 3582.25 3497.21 3738.12 3974.25  

销售费用 11875.91 11740.63 12549.40 13342.11  

管理费用 33362.96 33723.08 36046.15 38323.08  

财务费用 18402.68 18235.44 19491.62 20722.85  

资产减值损失 7515.08 7494.02 8010.26 8516.24  

三、其他经营收益      

投资净收益 1203.17 -3122.51 1335.04 1419.37  

四、营业利润 -1111.24 4096.53 8567.69 18293.56  

加：营业外收入 3878.20 2622.91 2803.59 2980.68  

减：营业外支出 153.30 104.92 112.14 119.23  

五、利润总额 2613.66 6614.52 11259.14 21155.02  

减：所得税 806.68 2050.50 3490.33 6558.06  

六、净利润 1806.98 4564.02 7768.80 14596.96  

减：少数股东损益 56.06 141.48 240.83 452.51  

归属母公司所有者

净利润 
1750.92 4422.53 7527.97 14144.46  

七、每股收益      

股本（万股） 52746 52746 52746 52746  

基本每股收益（元） 0.03 0.08 0.14 0.27  

资料来源：宏源证券 
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