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 中期业绩符合预期，下半年业绩继续回升 

推荐 

维持评级 

原材料/有色金属 2009 年 8 月 21 日

 

投资要点： 

 公司 1-6 月份实现营业收入 279413 万元，同比下降 28.5%，归

属于母公司所有者净利润 10743.4 万元，同比下降 82.29%。公

司营业收入大幅下降主要是由于今年上半年铅锌价格同比出现

了大幅度的下降。 

 报告期内公司主要产品产量出现了大幅度的增长：矿产品方面，

报告内公司生产铅锌精矿金属量 15.47 万吨，比上年同期增长

77.61%，精矿含银 53.15 吨，比上年同期增长 4.55%。冶炼方

面，公司上半年铅锌冶炼金属量为 16.45 万吨，比上年同期增

长 2.53%，银锭 40.6 吨，同比减少 30.20%。公司精矿产量增加

主要是由于收购的 PEM 公司并表所致。 

 公司未来的增长主要来自于丹霞冶炼产能的扩张以及收购的

PEM 公司带来的精矿产量的增长。PEM 公司上半年基本实现盈

亏平衡，二季度铅锌精矿的现金成本在 0.59 美元/磅左右，远低

于去年同期的 1.01 美元/磅。随着铅锌价格的上涨，PEM 公司

有望进一步增厚公司业绩。 

 铅锌价格方面，从 2009 年年初以来铅锌价格经历了大幅上涨，

上半年长江金属现货市场的铅锌平均价格分别为 12650 元/吨

和 12569 元/吨，已经接近去年下半年的平均价格，由于 6~7

月份，铅锌价格又经历了大幅上涨，我们预计公司下半年的业

绩还将会有进一步的增长。由于中国需求的增长以及下半年国

外厂家补库存的进行，预计下半年铅锌价格仍将进一步回升。

 公司股价经过之前一段时间的调整，目前价格基本调整到位。

考虑到公司矿山资源的价值，以及业绩增长预期，我们认为在

目前的价格下，公司具有一定的投资价值，维持公司 2009 年、

10 年和 11 年的每股盈利：0.34 元、0.66 元和 1.11 元的预测，

维持推荐评级。 

业绩预测： 

 主营收入   
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
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收益
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2008 744,174 (10.01) 40,039 (65.73) 0.39 11.22 59.23
2009E 646,150 （13.4） 34,901 （12.8） 0.34 9.06 67.76
2010E 827,137 28 67,794 94.25 0.66 15.43 34.88
2011E 1,176,208 42.2 113,516 67.44 1.1 21.41 20.83
 

 

走势图  
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市场数据 2009-8-20

收盘价： 22.42 元

52 周最高价： 32.46 元

52 周最低价： 5.97 元

平均持仓成本： 22.80
 

基本数据 2009Q2 

总股本（万股）： 102,379

流通 A股（万股）： 102,379

每股收益（元）： 0.10

每股净资产（元）： 3.71

每股经营现金流（元）： 0.47

市净率： 6.04
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盈利预测 

利润表（万元） 2008A 2009E 2010E 2011E 价值比率 2008A 2009E 2010E 2011E
营业收入 745,966.85 646,150.66 827,137.951,176,208.53 P / E 59.23 67.76 34.88 20.83
营业成本 584,446.45 516,637.30 643,076.32 912,600.05 EV / 收入 3.32 3.93 3.10 2.19
营业费用 9,607.27 11,630.71 12,407.07 14,114.50 EV / EBITDA 8.89 27.46 17.85 12.42
管理费用 53,050.12 53,630.50 59,553.93 72,924.93 EV / EBIT 31.87 43.88 24.97 15.81
财务费用 25,699.05 13,850.36 16,881.90 19,696.53 EV / NOPLAT 40.76 54.85 31.21 19.76
投资收益 10,183.56 0.00 0.00 0.00 EV / IC 5.12 4.33 3.87 3.36
营业利润 52,047.36 44,001.82 85,693.07 143,158.02 P / B 6.63 6.14 5.38 4.46
利润总额 51,848.06 43,501.82 84,493.07 141,958.02 Dividend Yield (%) 0.00% 0.30% 0.57% 0.96%
所得税 11,303.55 8,700.36 16,898.61 28,391.60      
净利润 40,544.51 34,801.46 67,594.46 113,566.41 每股指标 2008A 2009E 2010E 2011E

归属母公司所有者的净利润 40,039.40 34,901.46 67,794.46 113,516.41 基本 EPS 0.39 0.34 0.66 1.11
NOPLAT 60,796.67 46,281.75 82,059.98 130,283.64 每股红利 0.00 0.20 0.20 0.20

     每股经营现金流 1.59 0.92 1.05 0.77
     每股净现金流 (0.25) (0.02) 0.23 0.44

资产负债表（万元） 2008A 2009E 2010E 2011E 每股净资产 3.49 3.76 4.29 5.18
货币资金 85,889.46 83,999.59 107,527.93 152,907.11      

交易性金融资产 172.26 0.00 0.00 0.00 流动性 2008A 2009E 2010E 2011E
应收帐款 16,857.61 31,864.96 27,193.58 29,002.40 净负债 / 权益 0.32 0.45 0.45 0.40
预付款项 37,117.02 47,449.76 41,019.00 36,456.00 总负债 / 总资产 49.80% 49.01% 48.69%48.03%
存货 191,465.63 169,853.36 193,803.82 300,032.89 流动比率 1.56 1.30 1.24 1.42

流动资产合计 353,886.41 348,407.92 389,053.39 546,140.72 速动比率 0.72 0.67 0.62 0.64
非流动资产 438,109.69 537,335.89 596,427.59 601,953.70      
资产总计 791,996.10 885,743.81 985,480.981,148,094.42 财务比率 2008A 2009E 2010E 2011E
短期借款 98,997.36 157,662.88 203,655.06 262,968.56 盈利能力     
应付帐款 27,806.14 35,386.12 35,237.06 45,004.93 毛利率 21.65% 20.04% 22.25%22.41%
预收款项 13,142.68 14,434.98 16,089.26 18,441.67 营业利润率 6.98% 6.81% 10.36%12.17%

流动负债合计 226,728.81 267,489.95 313,553.53 385,901.98 净利率 5.37% 5.40% 8.20% 9.65%
非流动负债 167,704.53 166,602.30 166,240.33 165,542.18 净资产收益率 11.22% 9.06% 15.43%21.41%
少数股东权益 40,738.81 40,638.81 40,438.81 40,488.81 偿债能力     
母公司股东权益 356,823.94 385,139.90 439,375.47 530,288.60 流动比率 1.56 1.30 1.24 1.42
净营运资本 127,157.60 80,917.98 75,499.87 160,238.74 速动比率 0.72 0.67 0.62 0.64
投入资本 IC 484,433.01 586,089.72 662,589.12 767,486.57 资产负债率 49.80% 50.48% 50.00%49.14%

     成长能力     
     营业收入增长率 -9.92% -13.38%28.01%42.20%

现金流量表（万元） 2008A 2009E 2010E 2011E 营业利润增长率 -62.69%-15.46%94.75%67.06%
净利润 40,544.51 34,801.46 67,594.46 113,566.41 净利润增长率 -65.73%-12.83%94.25%67.44%
折旧摊销 200,991.68 0.00 40,908.30 44,473.89 净资产增长率 -4.23% 7.94% 14.08%20.69%

净营运资金增加 8,480.07 (46,239.62) (5,418.11) 84,738.88 营运能力     
经营活动产生现金流 162,978.44 94,330.09 107,938.93 78,663.63 应收帐款周转率 43.67 26.52 28.01 41.86
投资活动产生现金流 (133,367.45)(133,017.29)(99,600.00) (49,600.00) 存货周转率 2.67 2.86 3.54 3.70
融资活动产生现金流 (54,770.41) 36,797.33 15,189.42 16,315.54 总资产周转率 0.94 0.77 0.88 1.10
现金净增（减） (25,159.43) (1,889.88) 23,528.35 45,379.18      

数据来源：公司公告 东北证券金融与产业研究所 
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投资评级说明: 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  

落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 

 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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