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事件： 

近日中金岭南澳大利亚控股子公司 PEM 公布 2009 全年业绩快报，其中 2009
下半年税后净利润 2850 万澳元，较上半年 210 万澳元大幅增长 1250%。2009
全年合计税后净利润 3060 万澳元，按 52%控股权益，及上半年 4.88/下半年

5.95 汇率折算，预计对中金岭南 2009 年业绩贡献每股 0.09 元。 
 

研究结论： 
 PEM 公司业绩大幅增长超市场预期。尽管铅锌价格仍在低位徘徊，但去

年下半年 PEM 创造的净利润在过去 8 个半年度排名第三。净利润大幅

增长的原因：一、成本费用大幅削减；二、售价和套期保值价格提高。

结合公司当前套保情况和我们对 2010 年铅锌价格的展望，预计 2010 年

PEM 公司税后净利润 6000 万澳元以上，按照 5.95 的汇率折算，对中

金岭南 2010 年业绩贡献每股 0.18 元以上。 

 公司是国内少数几家在经历本轮金融危机后，基本面发生脱胎换骨的有

色金属公司之一。收购 PEM 公司的物美价廉体现在：第一，它使中金

岭南的铅锌储量增加 204 万吨，即大幅增长 41%，且远景储量有望进一

步大幅增长。第二，它使中金岭南的年度权益铅锌矿产量增长 30%。第

三，它仅仅花费公司 2 亿元现金获得了 50.1%的控股权，从 2009 年实

现盈利和 2010 年盈利展望看，预计投资回报期不到 2 年。 

 预期 2010 年铅锌价格高位震荡运行。一方面全球宽松流动性政策退出

对价格上行构成压力，但全球经济持续复苏对价格带来支撑。预计 2010
年国内精炼锌和铅价分别为 17000 元/吨和 15500 元/吨，同比上涨约

20%和 15%。 

 盈利预测。经测算公司 2009-2011 年 EPS 分别为 0.43 元/1.25 元/1.61
元（未考虑天津地产结算收益），当前股价对应 18.8/14.6 倍的 2010/2011
年 PE。若加上天津地产收益，09-11 年 EPS 为 0.43 元、1.45 元、

1.81 元, 股价对应 2010/2011 年 PE 为 16.1/12.9 倍。维持买入评级。 

 风险因素。美元大幅反弹/流动性收缩强于预期/全球经济陷入二次探底

等因素导致铅锌价格涨幅低于预期。 
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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2009 年 3 月 3 日） 23.58 元

目标价格（6 个月） 31.00 元

总股本/A 股（万股） 102400/102300
A 股市值（百万元） 24161
国家/地区 中国

行业 有色金属

报告日期 2009 年 3 月 3 日

 

过去一年股价表现 

资料来源：WIND 
 

重点公司盈利预测及投资评级 

 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入同比 -10% -6% 33% 7%
EBITA 同比 -54% 46% 122% 23%
ROE 11.22%11.26%26.20%26.93%
ROIC 9.98% 8.72%17.33%21.18%
EPS 0.39 0.43 1.24 1.60 
每股净资产 3.49 3.81 4.74 5.94 
P/E 59.7 54.5 18.8 14.6 
P/B 6.7 6.1 4.9 3.9 
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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附表：财务报表预测与比率分析 

百万 2008 2009E 2010E 2011E  百万 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 3539  4536  5163 5229  营业总收入 7460  6980 9308 9947 
  现金 859  1329  1531 1521  营业总成本 7038  6271 7388 7469 
  应收票据 71  105  140 149      营业成本 5844  5258 6127 6194 

  应收账款 169  279  372 398      销售费用 96  98 140 149 

  预付账款 371  210  245 248      管理费用 531  503 670 716 

  存货 1915  2524  2757 2787      财务费用 257  297 306 254 

非流动资产 4381  5393  6173 6706  其他经营收益 103  14 22 22 
  长期投资 175  280  280 280      投资净收益 102  14 22 22 

  固定资产 2562  2707  3067 3327  营业利润 525  723 1942 2501 
  在建工程 655  1076  1196 1296      营业外收入减支出 -2  -2 -3 -3 

  无形资产 740  1187  1246 1308  利润总额 523  721 1939 2498 
资产合计 7920  9929  11337 11935      减：所得税 113  159 427 549 

      净利润 405  562 1513 1948 
应付项目 549  841  980 991      少数股东损益 5  124 242 312 

附息负债 2500  3907  3993 3307  归属母公司净利润 400  439 1271 1636 
  短期借款 990  2070  2215 1078  EPS 0.39  0.43 1.24 1.60 

  长期附息负债 1510  1837  1778 2228       

其他负债 895  894  1028 952  成长能力         

负债合计 3944  5642  6002 5250  营业收入同比 -10% -6% 33% 7%

所有者权益 3976  4287  5335 6685  EBITA 同比 -54% 46% 122% 23%

  实收资本 1024  1024  1024 1024  归属母公司净利润同比 -66% 10% 190% 29%

  资本公积 1061  1061  1061 1061  利润水平     

  留存收益 1483  1812  2765 3993  销售毛利率 22% 25% 34% 38%

  少数股东权益 407  390  485 608  销售净利率 5% 8% 16% 20%

负债和权益合计 7920  9929  11337 11935  整体绩效     

      ROE 11% 11% 26% 27%

经营活动现金流 590  677  1570 2203  ROIC 10% 9% 17% 21%

   净利润 405  562  1513 1948  运营效率     

   折旧摊销 229  330  331 333  应收账款周转率 43.7  31.2 28.6 25.8 

   营运资金变

动 
99  -280  -251 -56  

存货周转率 
3.4  3.1 3.5 3.6 

投资活动现金流 -1084  -1327  -1089 -843  偿债能力     

   资本支出 -1517  -1342  -870 -755  流动比率 2.3  1.6 1.6 2.5 

   长期投资 105  -91  22 22  速动比率 1.1  0.7 0.8 1.2 
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资料来源：东方证券研究所 

 

筹资活动现金流 -72  1121  -279 -1370  EBITA / I 2.7  3.5 7.7 11.6 

   短期借款 -751  1080  145 -1137  资产负债率 50% 57% 53% 44%

   长期借款 534  327  -59 450  每股指标     

   普通股增加 293  0  0 0  EPS 0.39  0.43 1.24 1.60 

   资本公积 -282  0  0 0  每股净资产 3.49  3.81 4.74 5.94 

   其他 135  -286  -365 -684  P/E 59.7  54.5 18.8 14.6 

现金净增加额 -566  470  202 -10  P/B 6.7  6.1 4.9 3.9 



 

 

 

分析师承诺 
徐建花 张镭 周风武 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也

将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

 

投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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