
 
 

  2007A 2008A 2009E 2010E 

营业收入 718  1,036 673  754  

（+/-） 141.29% 44.27% -35.00% 12.00%

营业利润 333  515 218  271  

（+/-） 155.14% 54.43% -57.65% 24.53%

归属于母公司

的净利润 
222  384 163  204  

（+/-） 112.67% 73.36% -57.46% 24.53%

每股收益（元） 0.69  1.20 0.51  0.63 

市盈率（倍） 30.2  17.4 40.9  32.8 

 
 
总股本/已流通股（万股） 32,125/15,475 

流通市值（亿元） 32.20  

每股净资产（元） 3.87  

资产负债率（%） 10% 

 
 

6
8

10
12

14
16
18

20
22

24
26

28
30
32

34
36

38
40

Ap
r
-
0
8

Ma
y
-
0
8

Ju
n
-
0
8

Ju
l
-
0
8

Au
g
-
0
8

Se
p
-
0
8

Oc
t
-
0
8

No
v
-
0
8

De
c
-
0
8

Ja
n
-
0
9

Fe
b
-
0
9

Ma
r
-
0
9

Ap
r
-
0
9

上证指数 金岭矿业  
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金岭矿业（000655）：收购集团资产，未来成长可期 

当前股价：20.81 元 
钢铁行业 

主要财务指标（单位：百万元） 

公司基本情况（2008 年 12 月 31 日止） 

股价表现（最近一年） 

机械装备及金属材料组 

联系人：天相钢铁组 

010-66045454  
服务热线 010-66045555    
服务邮箱 service@txsec.com 

诚信源于独立，专业创造价值                                        请阅读最后一页重要免责申明 

 2008 年，公司实现营业收入 10.36 亿元，同比增长 44.27％；

营业利润 5.15 亿元，同比增长 54.44％；归属母公司所有者

的净利润 3.84 亿元，同比增长 73.36％；实现每股收益 1.20

元。利润分配及资本公积转增股本预案为：每 10 股送红股 3

股，派发现金 2 元，每 10 股以资本公积转增 3 股。 

 08 年四季度经营环境恶化，但仍实现盈利。2008 年公司生

产铁精粉 68.73 万吨，同比增长 8.70%。受益于 08 年 1-9

月份铁矿石价格的大幅飙升，08 年公司铁精粉平均售价为

1289.09 元/吨，比上年同期的 870.83 元/吨增长 48.03%。

由于成本的相对刚性和售价的大幅上涨，08 年公司的综合毛

利率较去年同期增加 4.08 个百分点，至 56.76%。不过，由

于铁矿石价格在 08 年 9 月以后大幅回落，公司四季度的综

合毛利率缩窄至 22.95%，较前三季度 64.80%的毛利率有大

幅下滑。公司四季度实现归属母公司净利润 2261 万元，每

股收益 0.07 元。 

 09 年铁精粉价格将低位震荡，高品质保障公司盈利空间。公

司的业绩对铁矿石价格高度敏感，虽然受制于钢材需求量的

减少，铁矿石价格在 09 年大幅上涨的可能性不大，但随着

国外铁矿石巨头的减产保价以及国内刺激经济的各项措施

的效果逐渐显现，预计铁矿石价格下跌的空间亦非常有限。

除此之外，由于公司的铁精粉品味在 50%左右、有害杂质少，

价格要高于国内平均水平，公司 09 年的盈利空间仍有保障。

 收购集团矿山资产：解决公司资源瓶颈。公司向大股东定向

增发收购召口分矿等资产的方案已于今年 1 月 23 日获得了

证监会的有条件审核通过，目前尚未正式受到核准文件，预

计今年上半年将能顺利完成增发事项。公司拟收购的召口铁

矿评估服务年限为 24 年，铁矿石储量为 2609 万吨，可采储

量为 1785 万吨，铁矿石的平均品味为 51.24%，与目前公司

的矿区品味相当，预计年产原矿为 85 万吨。增发完成后，

公司的可开采储量将从原来的650万吨增至 2400万吨左右，

年产铁精粉将增长 50％以上，资源储量和产量将大幅提升，

有效解决公司的资源瓶颈。另外，大股东承诺在 2010 年择

机将持有 40%权益的金鼎铁矿资产注入上市公司，该矿设计

产能为年产 80 万吨铁矿，预计两年内达产。 

中性（维持） 
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 未来有望充分受益省内铁矿资源整合。公司的母公司山东金岭铁矿在去年划归入山东钢铁集团，公司成为山

东钢铁集团旗下唯一一家矿业上市公司，山东钢铁集团旗下的铁矿资产除了包括济钢、莱钢的少量矿山外，

还有一处大型铁矿。公司在逐步收购大股东的铁矿资产之后，不排除进一步整合省内铁矿资源的可能。我们

认为，在山东钢铁集团内部的整合中，公司有可能成为山东钢铁集团整合铁矿石资源的旗舰。 

 盈利预测、投资建议和风险提示。暂不考虑定向增发收购集团资产，预计公司 2009 年、2010 年的每股收益

分别为 0.51 元、0.63 元，按 4 月 8日 20.81 元的收盘价计算，动态市盈率分别为 40.9 倍和 32.8 倍，当前

的股价已经反映了收购集团资产的预期，由于铁矿石价格仍未企稳，我们暂维持对公司“中性”的评级。风

险方面我们建议关注：（1）铁矿石价格波动风险；（2）资产注入效果低于预期的风险。 

 

图表 1 金岭矿业盈利预测（万元） 

2006 2007 2008 2009E 2010E

一、营业收入 29,761 71,810 103,597 67,338 75,419
  增长率 141.29% 44.27% -35.00% 12.00%
  减：营业成本 16,063 33,980 44,794 40,403 42,989
  营业税金及附加 233 749 1,095 891 948
  资产减值损失 0 (47) 540 0 0
  销售费用 1,157 291 216 150 170
  管理费用 5,140 2,698 4,874 3,450 3,521
  财务费用 3,555 820 620 650 650
  费用合计 9,852 3,808 5,710 4,250 4,341
  期间费用率 33.11% 5.30% 5.51% 6.31% 5.76%
  投资净收益 9,728 0 0 0 0
二、营业利润 13,060 33,320 51,457 21,794 27,141
  增长率 155.14% 54.43% -57.65% 24.53%
  加：营业外收入 11 0 15 0 0
  减：营业外支出 425 237 65 0 0
三、利润总额 12,645 33,082 51,407 21,794 27,141
  增长率 161.62% 55.39% -57.60% 24.53%
  减：所得税 2,219 10,915 12,979 5,449 6,785
  实际税负比率 17.55% 32.99% 25.25% 25.00% 25.00%
四、净利润 10,426 22,167 38,428 16,346 20,356
  归属于母公司的
净利润 10,423 22,167 38,428 16,346 20,356
  增长率 112.67% 73.36% -57.46% 24.53%
  净利润率 35.02% 30.87% 37.09% 24.27% 26.99%
  少数股东损益 3 0 0 0 0

摊薄每股收益（元） 0.32 0.69 1.20 0.51 0.63  

资料来源：天相投资顾问有限公司 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 
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引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断和建议，仅供阅读

者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者根据本报告作出投

资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


