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 1季度业绩下降77.1％％，符合预期。公司1季度实现收入12.06亿

元，同比减少29.56％；营业利润944万元，同比减少97.23％；净

利润1176万元，同比减少95.78％，每股收益为0.01元，顺利实现

扭亏，基本符合预期。业绩同比大幅下滑的主要原因是1季度铅

锌价仍处于底部运行区域，同比则大幅下降。 

 环比数据良好。1季度收入环比下降了23.07％，营主要是铅锌价

格环比仍是下降的；业利润环比增长102.22％，净利润环比增长

103.28％。环比业绩大增的主要原因是去年4季度业绩大幅下滑以

及存货跌价损失较多导致基数较低。 

 毛利率大幅提高。公司1季度销售毛利率为16.76％，虽然同比仍

减少了13.45个百分点，但与去年4季度的-7.15％相比大幅提升了，

主要原因是消化前期高价库存后成本大幅下降，铅锌价格触底反

弹后公司盈利能力得到提高。我们预计随着铅锌行业的缓慢复

苏，公司二季度毛利率继续上升的概率较大。 

 其他财务指标。1季度继续计提减值损失72万元，相比去年4季度

已大幅缩小；销售费用和财务费用分别增长了128％和40％，主

要是合并PEM公司增加所致；三项费用率同比提高较大，后市费

用控制有待加强。 

 铅锌业缓慢复苏。1季度铅锌价格基本实现触底，而在充裕的货

币流动性推动下以及中国收储的支撑下，铅锌价格在3月份出现

了较大幅度的反弹，价格基本摆脱了前期低点水平，行业盈利情

况有所改善，我们预计二季度行业的盈利比1季度有所好转，因

而公司二季度业绩环比继续增长的概率较大。 

 维持业绩预测和谨慎推荐。公司业绩增长的主要动力在于收购

PEM公司后铅锌精矿产量的大幅提升，当然行业转暖是业绩提升

的关键因素。我们认为公司业绩大幅提升主要出现在下半年。维

持对公司的盈利预测，即2009、2010年每股收益为0.43元、0.69

元，鉴于铅锌行业基本面出现了较高迹象，公司资源储量大幅增

加和产能将有大幅释放，业绩对行业敏感性很大，我们维持谨慎

推荐评级。 

  
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主要数据    2009 年 4 月 29 日 

收盘价(元) 15.54 

总股本(万股) 102379 

流通 A 股股本(万股) 74475 

12 月最高价(元) 32.18 

12 月最低价(元) 6.06 

  

 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研发中心，Wind 资讯 
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图 1：铅锌价格基本摆脱下行趋势 

 

资料来源：东莞证券研发中心，Wind 资讯 

 

表：公司利润预测表 

科目(百万元) 2007A 2008A 2009E 2010E 

营业总收入 8,281.03  7459.67  6672.67  7206.49  

营业总成本 6,999.69  7037.52  6175.42  6363.67  

营业成本 5,890.02  5844.46  5438.23  5729.16  

营业税金及附加 89.60  89.60  66.73  86.48  

销售费用 88  96.07  73.40  79.27  

管理费用 558  530.50  413.71  432.39  

财务费用 139  256.99  150.00  29.17  

资产减值损失 249  219.89  33.36  7.21  

其他经营收益 127  102.63  100.00  100.00  

公允价值变动净收益 61  0.80  0.00  0.00  

投资净收益 67  101.84  100.00  100.00  

其中 对联营和合营投资收益 14  7.04  0.00  0.00  

营业利润 1409  524.78  597.25  942.82  

加 营业外收入 10  9.30  5.00  5.00  

减 营业外支出 32  11.29  10.00  10.00  

利润总额 1387  522.79  592.25  937.82  

减 所得税 195  113.04  148.06  234.45  

净利润 1192  409.75  444.19  703.36  

减 少数股东损益 10  5.05  0.00  0.00  

归属于母公司净利润 1168.42  400.39  444.19  703.36  

最新总股本(万股） 102379  102379.20  102379.20  102379.20  

基本每股收益(元) 1.14  0.39  0.43  0.69  

市盈率（倍） 13.63 39.85 36.14 22.52 

资料来源：东莞证券研发中心，Wind 资讯
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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 
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