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2009年6月24日 铅冶炼仍然在盈亏平衡线上挣扎 

投资评级： 中性-A 
评级调整： 首次 
目标估值： 0-0 元 
  
基础数据  
总股本（万股） 22827 
流通股本（万股） 22827 
总市值（亿元） 34 
流通市值（亿元） 34 
52 周股价 5.8-17.6 元 
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 0 77 18 
相对表现 -13 16 7 
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相关报告 

豫光金铅是全国最大的铅冶炼和白银冶炼企业，公司的主要产品是电解铅、白银，硫

酸、黄金及氧化锌是冶炼产生的副产品。公司精铅产能 30 万吨/年，硫酸产能 18 万

吨，黄金冶炼产能 2 吨，白银年产 600 吨。 

 铅加工费仍然处于低位，铅冶炼业务仍在盈亏平衡线挣扎：铅反弹带动铅精矿价

格上涨，但是相比于 07、08 年的高价，铅精矿价格仍处于低位，矿山惜售使得

铅精矿供给紧张。另外国内铅冶炼行业集中度低，小冶炼企业环保费用极低，行

业竞争激烈，加工费仍然处于历史低位。在当前国内 3000元/吨的加工费下，铅

冶炼仍然处于盈亏平衡线的挣扎之中。 

 公司新增 8 万吨冶炼产能预期明年底投产：在建项目 8 万吨/年熔池熔炼直接炼

铅工程进展顺利，预期明年年底投产。该项目采用液态高铅渣直接还原工艺，可

使冶炼综合能耗水平大幅降低，提升铅冶炼利润。 

 冶炼业务毛利率低，利润贡献主要靠副产品收益：由于煤、电、工资成本不断上

涨，导致冶炼成本持续上涨。而另外由于国内冶炼产能过剩，加工费保持低位。

02-08 年铅冶炼业务和白银冶炼的毛利率持续下跌，08 年铅冶炼利润为-1.5%，

白银冶炼毛利润仅 1.2%。公司利润贡献主要靠硫酸、氧化锌等副产品销售，09

年硫酸价格低迷，利润贡献将大幅下降，但是锌价反弹提升氧化锌产品收益。 

 铅价上涨时，原料点价模式带来额外利润：铅冶炼所需原料为铅精矿，国内采购

和国外进口的比例近似为 1:1。原料采购均采取点价模式，国外以 LME 现货价格

为基准，国内按上海金属网现货价为基准，一般采取三个月的均价。点价的模式

决定了在铅价上涨过程中，公司享受了存货价格上涨带来的额外利润，但是也存

在铅价下跌，导致点价期存货下跌而带来损失的风险。上半年铅价低位反弹及单

边持续上涨提升公司利润。 

 公司一直没有放弃对矿产资源的寻找，争取向资源型企业转变：公司一直在寻找

中型矿山，争取向资源型企业转变。但是目前有采矿权的矿山主要以小矿山为主，

有采矿证的矿山已开采多年,价格高、储量小，而且经过 07、08 年矿山收购的高

潮，目前矿山价格仍然非常高昂，因此收购矿山的风险因素很高。管理层寻找矿

产资源方面的努力仍然会继续，但是仍要遵循稳健的原则。 

 给予公司“中性-A”投资评级：由于加工费低迷，成本攀升，铅冶炼业务仍然举

步维艰。但是公司原料采购模式为公司带来额外收益，及黄金、硫酸、粗铜及氧

化锌等副产品价格上涨，提升公司利润。预估每股收益 09年 0.59 元、10 年 0.64

元。对应公司当前 15.11 元的股价，PE 为 25.6 倍。当前股价已经反映了利润增

长，维持“中性”的投资评级。 
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附录： 

 公司精铅产量近几年保持在 30 万吨左右，10 年底 8 万吨熔池熔炼直接炼铅项目

投产，届时产量将有大幅增长。 

图1：近年精铅产量及预期 
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数据来源：招商证券 

 公司营业收入在 02-07 年保持在 20%以上的增长，08 年由于铅价大幅下跌，同

时副产品价格也在下跌，营业收入仅微幅增长。由于精铅冶炼业务亏损，以及四

季度硫酸价格暴跌，副产品收益减少，净利润 08 年呈负增长。 

图2：公司营业收入及增长  图3：公司净利润及增长 
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资料来源：公司年报、招商证券  资料来源：公司年报、招商证券 

 这几年，铅冶炼毛利率持续下降，08 年四季度的铅价暴跌使得加工费也随之快

速下降，冶炼业务亏损。冶炼成本上涨导致白银冶炼业务的毛利率也在持续下降。 

图4：主营业务电解铅与白银冶炼毛利率 
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数据来源：公司年报、招商证券 
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分析师简介  

赵春，清华大学经济管理学院金融学学士，香港中文大学 MBA（在读），招商证券有

色行业研究员，4 年以上证券研究从业经验，2 年以上有色行业研究从业经验。 

王晓丹，南开大学国际经济研究所数量经济学硕士，理学学士，有色行业研究员，两

年期货研究从业经验，具有证券投资咨询从业资格，香港证券期货从业资格。 

 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确

地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来

也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  

 免责条款 

本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司

及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关

联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些

公司提供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告仅向特定客户传送，版权归招商证券所有。未经我公司书面许可，任何机构和

个人均不得以任何形式翻版、复制、引用或转载。 
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