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6－12 个月目标价： 32.00 元 

当前股价： 29.10 元 

评级调整： 首次 
 
基本资料 
上证综合指数 3282.89 

总股本(百万) 1024 

流通股本(百万) 745 

流通市值(亿) 217 

EPS（TTM） 0.30 

每股净资产（元） 3.88 

资产负债率 49.8% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

中色股份 11.62 30.32 78.34 

上证综合指数 10.29 14.36 24.10 
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相关报告 
中金岭南-确定的产量增长、有效的成本控

制，未来业绩将明显提升    2009-11-16 

 

中金岭南 000060 推荐

提高对 Perilya 的控股比例，公司盈利能力将进一步增强 

中金岭南今日公告，公司将参与 Perilya 公司配股项目，参与配股完成

后，公司对 Perilya 的控股比例从 50.1%提高至 52%，同时 Perilya 将以本

次募集资金对自有矿山开发建设。我们认为，公司提高对海外矿山的控制

比例和 Perilya 加大对自有矿山的开发建设，这有利于进一步提升中金岭

南的资源控制力度、增强公司的盈利能力和推进公司做大做强铅锌主业的

战略布局。 

投资要点： 

 中金岭南对 Perilya 控股比例将提高至 52%，有利于增加公司的资源控

制力度。Perilya 本次配股将采用 3 配 1 的配股比例，配股总数约 1.32
亿股，配股价格为 0.42 澳元。中金岭南除了按照 50.1%的比例配 6590
万股外，还将承销额外的 1000 万股，投资总额约 3200 万澳。参与配

股完成后，公司对 Perilya 控股比较从 50.1%提升至 52%，公司的将

进一步增强对铅锌铜等资源的控制力度。 

 Perilya 将以募的 5500 澳元加强自有矿山开发建设，这有利于培育公

司新的盈利增长点，保障和提升公司的资源自给率和增强公司的盈利

能力。Perilya 目前经营的主要是 Broken Hill 南矿区以及 Beltana 氧化

矿，其有望将募集资金投资于临近 Broken Hill 矿区的伴生矿体、

Flinders 地区的 Reliance 项目以及 Mt Oxide 铜资源项目，这些资源的

进一步开发和利用将明显提升公司的盈利能力。 

 维持公司推荐的投资评级。我们仍维持公司 09-11 年 EPS 为 0.41 元、

1.19 元、1.32 元的盈利预测和推荐的投资评级，未来 6-12 月目标价

格为 32.00 元。 

主要财务指标 

单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 7442 6854  10191 10346 
同比(%) -10% -8% 49% 2%
归属母公司净利润(百万元) 400 421  1216 1352 
同比(%) -66% 5% 189% 11%
毛利率(%) 21.5% 21.9% 28.6% 30.1%
ROE(%) 11.2% 10.5% 23.8% 20.9%
每股收益(元) 0.39 0.41  1.19 1.32 
P/E 74.41 70.85  24.49 22.03 
P/B 8.35 7.47  5.82 4.61 
EV/EBITDA 31 34  15 13 
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表 1  中金岭南拥有的资源储量（金属量） 
铅锌 铜 钴 银 

矿山 
控制 

比例 
储量 

(万吨)
品位

权益

储量

产能

(万吨)

储量

(万吨)
品位

储量 

(吨) 
品位 

储量

(吨)

品位

(克/吨)

凡口矿 100% 450 13% 450 18 - - - - - - 

盘龙矿 55% 80 4% 44 3 - - - - - - 

PEM： 50.1%     - - - - - - 

其中：BROKEN HILL  348.3 16.8% 181 20- - - - - 1919 92 

 FLINDERS：    0        

     其中：BELTANA  30 29.8% 15.6 - - - - - - - 

            RELIANCE  10.7 27.6% 5.56 - - - - - - - 

MONT OXIEDE  - -  - 20.3 1.3% 7750 0.05% 139.5 9 

合计 - 919 - 697 41 20.3 - 7750 - 2058 - 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

表 2  公司铅锌精矿产量预测（金属量，万吨） 
产量 

矿山 产能 
2009E 2010E 2011E 

凡口矿 18.00 18.00 18.00 18.00 

盘龙矿 3.00 0.50 3.00 3.00 

PEM 20.00 11.50 15.00 20.00 

合计 41.00 30.00 36.00 41.00 

权益量 29.67 24.04 27.17 29.67 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

表 3  公司铅锌冶炼产量预测（万吨） 
产量 

2009E 2010E 2011E 冶炼厂 产能 

铅 锌 铅 锌 铅 锌 

韶关冶炼厂 30 10 20 10 20 10 20 

丹霞冶炼厂 10 - 2 - 10 - 10 

合计 40 10 22 10 30 10 30 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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表 4 PEM 生产成本得到有效控制 
 收购之前 09 年一季度 09 年三季度 

铅锌现金生产成本 1 美元/磅 0.56 美元/磅 0.38 美元/磅 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

表 5  房地产项目未来两年为高峰结算期 
 2010E 2011E 

收入（亿元） 17 8 
贡献 EPS 0.20 0.10 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

表 6  未来三年铅锌价格预测（元/吨） 
 2009E 2010E 2011E 
铅 13500 14000 14500 
锌 14000 15000 15500 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008  2009 2010 2011
流动资产 3539 5031  7034 7060 营业收入 7442  6854  10191 10346 
  现金 859 2056  3057 3104 营业成本 5844  5351  7279 7228 
  应收账款 169 200  283 291 营业税金及附加 90  71  109 112 
  其他应收款 74 114  175 173 营业费用 96  274  266 295 
  预付账款 371 260  372 379 管理费用 531  480  714 727 
  存货 1915 2307  2984 2946 财务费用 257  84  106 75 
  其他流动资产 152 93  162 167 资产减值损失 220  0  0 0 
非流动资产 4381 4795  4827 4766 公允价值变动收益 1  0  0 0 
  长期投资 134 198  176 180 投资净收益 102  0  0 0 
  固定资产 2562 3023  3162 3201 营业利润 520  594  1717 1909 
  无形资产 651 659  659 659 营业外收入 9  0  0 0 
  其他非流动资产 1034 914  829 726 营业外支出 11  0  0 0 
资产总计 7920 9825  11861 11826 利润总额 518  594  1717 1909 
流动负债 2267 3714  4567 3052 所得税 113  131  378 420 
  短期借款 990 2772  3345 1816 净利润 405  463  1340 1489 
  应付账款 278 263  348 348 少数股东损益 5  43  123 137 
  其他流动负债 999 679  874 888 归属母公司净利润 400  421  1216 1352 
非流动负债 1677 1671  1604 1594 EBITDA 1007  925  2117 2311 
  长期借款 1000 1000  1000 1000 EPS（元） 0.39  0.41  1.19 1.32 
  其他非流动负债 677 671  604 594   
负债合计 3944 5385  6171 4647 主要财务比率   
 少数股东权益 407 450  573 710 会计年度 2008  2009 2010 2011
  股本 1024 1024  1024 1024 成长能力   
  资本公积 1061 1061  1061 1061 营业收入 -10.0 -7.9% 48.7 1.5%
  留存收益 1492 1816  3032 4384 营业利润 -62.7 14.1 189.3 11.2
归属母公司股东权益 3568 3990  5117 6469 归属于母公司净利润 -65.7 5.0% 189.3 11.2
负债和股东权益 7920 9825  11861 11826 获利能力   
   毛利率(%) 21.5 21.9 28.6 30.1
现金流量表  单位:百 净利率(%) 5.4% 6.1% 11.9 13.1
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE(%) 11.2 10.5 23.8 20.9
经营活动现金流 1630 57  868 1939 ROIC(%) 12.7 9.1% 21.6 23.7
  净利润 405 463  1340 1489 偿债能力   
  折旧摊销 229 247  293 327 资产负债率(%) 49.8 54.8 52.0 39.3
  财务费用 257 84  106 75 净负债比率(%) 50.45 70.86 70.41 60.61
  投资损失 -102 0  0 0 流动比率 1.56  1.35  1.54 2.31 
营运资金变动 572 -454  -757 22 速动比率 0.65  0.73  0.89 1.35 
  其他经营现金流 268 -283  -114 26 营运能力   
投资活动现金流 -1334 -580  -289 -289 总资产周转率 0.94  0.77  0.94 0.87 
  资本支出 1019 500  300 300 应收账款周转率 37  34  42 36 
  长期投资 -70 100  -11 -11 应付账款周转率 21.76  19.79  23.86 20.78 
  其他投资现金流 -385 20  0 -0 每股指标（元）   
筹资活动现金流 -548 1720  423 -1604 每股收益(最新摊薄) 0.39  0.41  1.19 1.32 
  短期借款 -751 1782  573 -1528 每股经营现金流(最新 1.59  0.06  0.85 1.89 
  长期借款 820 0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.49  3.90  5.00 6.32 
  普通股增加 293 0  0 0 估值比率   
  资本公积增加 -232 0  0 0 P/E 74.41  70.85  24.49 22.03 
  其他筹资现金流 -677 -62  -150 -75 P/B 8.35  7.47  5.82 4.61 
现金净增加额 -370 1197  1001 47 EV/EBITDA 31  34  15 13 
资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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