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有色有色有色有色行业行业行业行业    

公司评级公司评级公司评级公司评级：：：：中性中性中性中性 
 
    短期受益短期受益短期受益短期受益于于于于““““血铅事件血铅事件血铅事件血铅事件””””带来的带来的带来的带来的供给吃紧供给吃紧供给吃紧供给吃紧 

目标价位目标价位目标价位目标价位：：：：25元元元元 
 

－－－－豫光金铅豫光金铅豫光金铅豫光金铅（（（（600531600531600531600531））））调研报告调研报告调研报告调研报告    

2009年年年年11月月月月2日日日日  公司公司公司公司研究研究研究研究/调研报告调研报告调研报告调研报告  

事件事件事件事件：：：：        

2009年10月29日，我们到豫光金铅（600531）实地调研，与公司管

理层就公司发展和战略规划进行了深入沟通，我们认为，“血铅事

件”导致铅冶炼行业的大规模限产给公司带来机遇，但长期战略寻

矿的速度低于预期，因此给予公司“中性”评级。 

投资要点投资要点投资要点投资要点    

� 三季报符合预期三季报符合预期三季报符合预期三季报符合预期。。。。豫光金铅（600531）2009年三季报显示，1-9

月实现营业收入44.42亿元，同比下降30.57%；营业利润7045

万元，同比下降48.39%；归属于母公司所有者净利润5911万元，

同比下降43.34%，基本EPS0.26元。 

� ““““血铅事件血铅事件血铅事件血铅事件””””造成大面积铅冶炼厂停产造成大面积铅冶炼厂停产造成大面积铅冶炼厂停产造成大面积铅冶炼厂停产。。。。河南是全国最大的精

炼铅出产省份，而济源市产量在省内排名居首，河南省济源市

因此事件关停的铅冶炼厂已有32家，目前在产的仅有3家，包括

豫光金铅（600531）、万洋集团、金利集团，这3家均分别关闭

了5万吨的烧结铅冶炼设计年产能。 

� 铅价上涨有利铅业务毛利率上升铅价上涨有利铅业务毛利率上升铅价上涨有利铅业务毛利率上升铅价上涨有利铅业务毛利率上升。。。。受供给吃紧影响，国际铅价

自今年8月份大幅拉升，至10月末，LME三月铅上涨幅度达24%，

其中盘中最高涨幅为36%。公司铅产品利润贡献率一直较低，受

益于铅价上涨，将有效平抑冶炼成本偏高带来的业务风险。 

� 上游资源瓶颈长期制约公司发展上游资源瓶颈长期制约公司发展上游资源瓶颈长期制约公司发展上游资源瓶颈长期制约公司发展。。。。从调研的情况来看，目前公

司除了与西部矿业在青海省海西蒙古族藏族自治州格尔木市共

同投资组建"青海格尔木铅业有限公司"外，并无其他粗铅项目。

我们认为，公司探矿的速度较慢，在市场经济发展的进程中冶

炼厂零资源量的企业将面临高成本及市场价格波动的风险。 

� 盈利预测及投资策略盈利预测及投资策略盈利预测及投资策略盈利预测及投资策略。。。。从有色行业在前三季度的表现来看，行

业盈利情况有明显好转，在“血铅事件”的催化下，铅价再上

一筹，我们认为铅价上涨短期会给公司带来交易性机会。但由

于公司寻矿速度较慢，与同类公司相比上游资源匮乏的弊端将

长期制约公司规模的扩大，因此，给予公司“中性”评级。 

 

 

 

股价相对市场表现股价相对市场表现股价相对市场表现股价相对市场表现    
 

 
 

 

公司基本数据公司基本数据公司基本数据公司基本数据(2009-10-30) 

收盘价（元） 21.81 

总股本（百万股） 228.27 

无限售条件流通股

（百万股） 
228.27 

流通股比例% 100 

流通市值（亿元) 49.79 

 

 

财务数据财务数据财务数据财务数据（（（（3Q/09）））） 

股东权益（亿元） 10 

每股净资产（元） 4.38 

净资产收益率％ 5.91 

净利润（亿元） 0.59 

每股收益（元） 0.26 

 

 

 

 

 

民生证券研究所民生证券研究所民生证券研究所民生证券研究所    

有色行业研究员有色行业研究员有色行业研究员有色行业研究员        黄玉黄玉黄玉黄玉 
电话：(8610)85253126 

Email：huangyu@mszq.com 

地址：北京市朝阳门外大街 16号 

      中国人寿大厦 1901室 100020 
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一一一一、、、、    集团集团集团集团公司公司公司公司与股份公司与股份公司与股份公司与股份公司基本状况基本状况基本状况基本状况    

河南豫光金铅集团有限责任公司始建于1957年，1997年组建集团公司，核

心企业为河南豫光金铅股份有限公司和河南豫光锌业有限公司，河南豫光金铅

股份有限公司于2002年7月在上海证券交易所上市（600531），是中国最大的铅

冶炼企业。 

集团主业经营范围涉及有色金属、贵金属、化工、煤机产品、电力、矿山、

服务、房地产等多个领域。经过50年的发展，公司已经发展成为一个以有色金

属冶炼为主兼多元化经营的大型企业集团。集团公司现有员工6000名、全资及

控股公司11个，上市公司1个，中外合资企业1个，生产厂22个，现有总资产50

亿元。集团公司生产规模跻身全国铅锌行业第二名、铅冶炼行业第一名，主要

经营指标位居河南省百户重点企业第十七位。 

豫光金铅（600531）为集团公司下唯一一家上市公司，主要产品为电解铅、

白银，黄金、硫酸以及氧化锌为副产品，公司精铅产能为30万吨/年；白银产

能600万吨；硫酸产能18万吨；黄金冶炼产能2万吨。 

图图图图1111：：：：公司与实际控制人之间的产权及控制关系图公司与实际控制人之间的产权及控制关系图公司与实际控制人之间的产权及控制关系图公司与实际控制人之间的产权及控制关系图    

    

资料来源：公司年报 

二二二二、、、、    经营业务分析经营业务分析经营业务分析经营业务分析    

豫光金铅（600531）2009年三季报显示，1-9月实现营业收入44.42亿元，

济源市人民政府 

河南豫光金铅集团有限责任公司 

河南豫光金铅股份有限公司 
 

100% 

42.24% 
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同比下降30.57%；营业利润7045万元，同比下降48.39%；归属于母公司所有者

净利润5911万元，同比下降43.34%，基本EPS0.26元。其中三季度实现营业收

入19.82亿元，与去年同期持平；营业利润3589万元，同比增长74.14%；归属

母公司净利润3607万元，同比增长105.88%，基本EPS0.16元。 

公司2008年全年产电解铅29.03万吨，同比增加了约1万吨，黄金产量

2100.56千克，白银产量602.74吨，分别同比增长16.29％、5.65％。公司计划

2009年电解铅产量为30.5万吨，黄金2000千克，白银600吨。尽管公司在10月

10日公司公告中称，根据济源市政府统一部署，公司的烧结机生产系统将在正

常检修结束后进行停产整顿，月生产能力为4000吨（约5万吨/年），但从整体

宏观经济复苏的速度、三季报数据以及我们实地调研的情况来看，公司本年度

实现年初定制的目标是完全可以的。 

另外，从第三季度单季的净利润与销售毛利率的对比情况来看，净利润增

长速度明显，其中2009年第三季度增长速度较快，同比增长105.91%，净利润

为3607万元。但销售毛利率仍在下降，2007年到2009年第三季度的综合毛利率

分别为6.38%。4.87%和3.91%，我们认为，随着四季度出口行业的转暖，硫酸

业务将有效提升公司的综合毛利率，净利润会稳步增长。 

      图图图图2222：：：：第第第第三季度三季度三季度三季度净净净净利润利润利润利润与与与与毛利率变化毛利率变化毛利率变化毛利率变化    

 

资料来源：公司公告 民生证券研究所 
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图图图图3333：：：：公司公司公司公司主营业务主营业务主营业务主营业务占比占比占比占比（（（（截止截止截止截止2009200920092009----6666----30303030按行业分类按行业分类按行业分类按行业分类））））    

 

资料来源：公司公告 民生证券研究所 

图图图图4444：：：：公司主营业务公司主营业务公司主营业务公司主营业务占比占比占比占比（（（（截止截止截止截止2009200920092009----6666----30303030按产品分类按产品分类按产品分类按产品分类）））） 

54.74

8.32

23.9

1.98
0.69

1.31

8.13
电解铅

黄金

白银

粗铜

硫酸

氧化锌

其他

 

资料来源：公司公告 民生证券研究所 

三三三三、、、、    铅铅铅铅行业面临整顿给公司带来机遇行业面临整顿给公司带来机遇行业面临整顿给公司带来机遇行业面临整顿给公司带来机遇    

自今年8月份陕西凤翔与湖南“血铅”事件曝光后，国际铅价暴涨，至10月

末，LME三月铅受此影响，上涨幅度达24%，其中盘中最高涨幅为36%。中国“血

铅”事件正在逐渐扩大，河南是全国最大的精炼铅出产省份，而济源市产量在

省内排名居首，河南省济源市因此事件关停的铅冶炼厂已有32家，目前在产的
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仅有3家，包括豫光金铅（600531）、万洋集团、金利集团，这3家均分别关闭

了5万吨的烧结铅冶炼设计年产能，粗略计算，济源市的70万吨铅冶炼产能目

前已经停掉一半以上，若四季度不恢复生产，按今年四个月停产的时间范围计

算，则河南省至少减少5%的国内供应量。 

图图图图5555：：：：国内铅产量及同国内铅产量及同国内铅产量及同国内铅产量及同、、、、环比增速环比增速环比增速环比增速 

 

资料来源：聚源数据 民生证券研究所 

图图图图6666：：：：国际铅锌价格国际铅锌价格国际铅锌价格国际铅锌价格 

 

资料来源：文华财经 民生证券研究所 

四四四四、、、、    对外寻找资源速度较慢对外寻找资源速度较慢对外寻找资源速度较慢对外寻找资源速度较慢    

上游资源瓶颈长期制约公司发展，目前公司拥有的30万吨铅产能的原材料
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均以外购所得，一部分在LME点价，另一部分在全国范围内根据上海现货市场

当日价格购买，这就使得铅产品的毛利率一直处于盈亏平衡的状态之下。尽管

公司拥有10万吨产能的再生铅产能，但原料来源问题也是使其成本与同行业相

比不具备优势的主要原因之一。 

从调研的情况来看，目前公司除了与西部矿业在青海省海西蒙古族藏族自

治州格尔木市共同投资组建"青海格尔木铅业有限公司"外，并无其他粗铅项

目。该项目豫光金铅（600531）出资4,900万元，占总出资额的49％，生产的

粗铅产品供给两公司各50%。我们认为，公司探矿的速度较慢，在市场经济发

展的进程中冶炼厂零资源量的企业将面临高成本及市场价格波动的风险。 

五五五五、、、、    盈利预测及投资策略盈利预测及投资策略盈利预测及投资策略盈利预测及投资策略    

从有色行业在前三季度的表现来看，行业盈利情况有明显好转，在“血铅

事件”的催化下，铅价再上一筹，我们认为铅价上涨短期会给公司带来交易性

机会。但由于公司寻矿速度较慢，与同类公司相比上游资源匮乏的弊端将长期

制约公司规模的扩大，因此，给予公司“中性”评级。 

按照前三季度单季每股收益0.06元、0.04元与0.16元粗略计算，乐观的推

测黄金价格及化肥消费旺盛带来的硫酸业务的增长，我们认为公司第四季度可

能达到0.15-0.20元，对应2009年每股收益为0.41-0.46元，2010年每股收益为

0.5-0.55元之间。目前铅锌行业平均市盈率为79倍，保守估计公司2010年40倍

PE，预计公司目标价为25元左右。 

表表表表1111：：：：主要产品销售价格假设主要产品销售价格假设主要产品销售价格假设主要产品销售价格假设    

产品类别产品类别产品类别产品类别    2007200720072007年年年年    2008200820082008年年年年    2009E2009E2009E2009E    

铅（美元/吨） 2820 1860 1650 

锌（美元/吨） 2100 1900 1700 

银（美元/盎司） 14.26 16.93 11.37 

黄金（美元/盎司） 740 900 1000 

资料来源：民生证券研究所 
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公司财务报表数据预测汇总公司财务报表数据预测汇总公司财务报表数据预测汇总公司财务报表数据预测汇总    

利润表利润表利润表利润表            资产负债资产负债资产负债资产负债表表表表        

项目项目项目项目（（（（百万元百万元百万元百万元））））    2007A 2008A 2009E 2010E 项目项目项目项目（（（（百万元百万元百万元百万元））））    2007A 2008A 2009E 2010E 

一、营业总收入 7,176  7,620  6,650  7,150      货币资金 200  431  1,663  1,788  

减：营业成本 6,683  7,271  6,380  6,810      应收票据 15  3  3  4  

 营业税金及附加 76  62  53  64      应收账款 74  161  67  79  

      销售费用 22  16  17  16      预付账款 111  85  80  86  

      管理费用 61  61  47  61      其他应收款 19  89  67  72  

      财务费用 91  79  865  734      存货 2,108  1,735  1,595  1,703  

    资产减值损失 38  187  35  30  其他流动资产 26  19  15  18  

加：投资收益 22  118  30  25  流动资产合计流动资产合计流动资产合计流动资产合计    2,552  2,523  3,489  3,748  

二、营业利润 246  54  149  193      长期股权投资 22  53  83  123  

加：营业外收支净额 (1) (1) (1) (1)     固定资产 494  465  446  428  

三、利润总额 246  53  148  192      在建工程 3  51  76  106  

减：所得税费用 87  (8) 44  67      无形资产 34  33  32  30  

四、净利润 159  61  103  125   其他非流动资产 15  46  51  56  

归属于母公司的利润 159  61  103  125  非流动资产合计非流动资产合计非流动资产合计非流动资产合计    569  647  686  742  

五五五五、、、、基本每股收益基本每股收益基本每股收益基本每股收益（（（（元元元元））））    / / 0.45  0.55  资产总计资产总计资产总计资产总计    3,121  3,170  4,175  4,489  

            短期借款 1,220  1,197  2,112  2,210  

主要财务指标主要财务指标主要财务指标主要财务指标            应付票据 30  250  191  170  

项目项目项目项目（（（（百万元百万元百万元百万元））））    2007A 2008A 2009E 2010E     应付账款 608  547  510  613  

EV/EBITDAEV/EBITDAEV/EBITDAEV/EBITDA    / / 37.8  28.9      预收账款 53  46  32  32  

成长能力成长能力成长能力成长能力:            其他应付款 43  44  43  43  

  营业收入同比 55.5% 6.2% -12.7% 7.5%     应交税费 15  (58) 20  18  

  营业利润同比 17.8% -77.9% 173.5% 30.1% 其他流动负债 123  114  120  125  

  净利润同比 11.6% -61.4% 68.7% 21.0% 流动负债合计流动负债合计流动负债合计流动负债合计    2,092  2,140  3,029  3,211  

营运能力营运能力营运能力营运能力:            长期借款 84  74  59  44  

   应收账款周转率 145.24  64.80  58.53  98.52  其他非流动负债 8  4  7  11  

   存货周转率 4.10  3.78  3.83  4.13  非流动负债合计非流动负债合计非流动负债合计非流动负债合计    92  78  66  55  

   总资产周转率 2.64  2.42  1.81  1.65  负债合计负债合计负债合计负债合计    2,184  2,218  3,095  3,266  

盈利能力与收益质量盈利能力与收益质量盈利能力与收益质量盈利能力与收益质量:            股本 228  228  228  228  

   毛利率 6.9% 4.6% 4.1% 4.8%     资本公积 213  213  213  213  

   净利率 2.2% 0.8% 1.6% 1.7%     留存收益 496  511  604  717  

   总资产净利率 ROA 5.1% 1.9% 2.5% 2.8%     少数股东权益 0  0  0  0  

   净资产收益率 ROE 16.9% 6.4% 9.9% 10.8% 所有者权益合计所有者权益合计所有者权益合计所有者权益合计    937  952  1,045  1,158  

资本结构与偿债能力资本结构与偿债能力资本结构与偿债能力资本结构与偿债能力:        负债和股东权益合计负债和股东权益合计负债和股东权益合计负债和股东权益合计    3,121  3,170  4,140  4,424  

   流动比率 1.22  1.18  1.15  1.17       

   资产负债率 70.0% 70.0% 74.1% 72.8% 现金流量表现金流量表现金流量表现金流量表        

   长期借款/总负债 3.8% 3.3% 1.9% 1.3% 项目项目项目项目（（（（百万元百万元百万元百万元））））    2007A 2008A 2009E 2010E 

每股指标每股指标每股指标每股指标:        经营活动现金流量 (570) 307  399  135  

   每股收益 / / 0.45  0.55  投资活动现金流量 (45) (29) (60) (85) 

   每股经营现金流量 / / 1.75  0.59  筹资活动现金流量 495  (158) 892  75  

   每股净资产 / / 4.58  5.07  现金及等价物净增加 (136) 110  1,232  125  

资料来源：民生证券研究所 公司年报     
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公司公司公司公司研究研究研究研究    

 

民生证券民生证券民生证券民生证券评级标准评级标准评级标准评级标准    

公司评级公司评级公司评级公司评级标准标准标准标准    

强强强强烈推荐烈推荐烈推荐烈推荐：：：：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上； 

推荐推荐推荐推荐：：：：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间； 

中性中性中性中性：：：：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间； 

回避回避回避回避：：：：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在-5%以下； 

行业评级行业评级行业评级行业评级标准标准标准标准    

推荐推荐推荐推荐：：：：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上； 

中性中性中性中性：：：：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平-5%与5%之间； 

回避回避回避回避：：：：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平-5%以下。 

 

免责声明免责声明免责声明免责声明    

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，

不保证该信息未经任何更新，也不保证本公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，

报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本

报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保。我公司及其关联机构可能会持有报告中提到的

公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。我公

司的关联机构或个人可能在本报告公开前已经使用或了解其中的信息。本报告版权归民生证券有限

责任公司所有。未获得民生证券研究所事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、

复制。如引用、刊发，需注明出处为“民生证券有限责任公司”，且不得对本报告进行有悖原意的

删节和修改。 

 

 

 


