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T_ReportAbstract 

污水池渗漏事故再次打击公司形象 
 

 

报告关键点： 
 公司旗下紫金山铜矿湿法厂污水池发生渗漏，对汀江造成部分污染； 
 预计本次事故将使公司损失约5,000吨的阴极铜产量，对盈利影响有限； 
 但持续的负面报道将进一步对公司估值水平造成打压。 

报告内容： 
 紫金矿业发布公告称，受本次福建境内持续强降雨影响，公司所属的福建省上

杭县紫金山铜矿湿法厂污水池处于高水位运行，7月3日下午15:50分，该厂污水

池水位异常下降，池内酸性含铜污水（主要含铜、硫酸根，无有毒物质）通过

227地下排水排洪涵洞进入汀江。事件发生后，福建省有关部门亲自部署抢险工

作，矿山立即启动紧急预案，对渗漏污水进行紧急处置。据测算，约有9100m3

含铜酸性污水进入汀江，导致汀江部分河段水质受一定污染。至7月8日上午，

水质逐步好转，总铜浓度和PH值符合《地表水环境质量标准》Ⅲ类水的标准。

该渗漏事件对上杭县及下游生活用水未产生影响，但下游网箱鱼出现一定数量

死亡，造成了一定的经济损失，公司正在全力做好渗漏事故的应急处置和全面

整改工作。相关政府部门对事故原因和责任正在做进一步调查认定。事件发生

后，公司立即停止铜矿堆场入堆新的矿石，已入堆矿石溶液实行分流。本次事

故将对紫金山铜矿湿法厂铜的生产产生重大影响。 

 我们预计，本次事故将导致紫金山铜矿停产，何时复产将取决于整改工作完成

的时间。紫金山铜矿是紫金矿业扩建中的重点矿山之一，采用湿法提铜工艺生

产阴极铜。2010年，该铜矿已由井下开采过渡到露天开采，采、选生产能力已

达到铜矿石1万吨/天。我们原预测该矿山2010年阴极铜产量可达2.5万吨，比

2009年增加近一倍。考虑到停产因素，我们将该矿山2010年产量预测下调至2.0

万吨，净利润减少约1亿元，占当年公司净利润的1.8%，总体影响有限。 

 我们更为关注的是，本次事件将会对公司形象造成新的打击。2010年5月，国家

环保部曾发布《关于上市公司环保核查后督查情况的通报》，其中对紫金山金铜

矿未按期完成整改存在的环保问题进行了批评。3月份时，紫金矿业还因涉嫌信

息披露违法违规被证监会立案调查。持续的负面事件和新闻也是使得公司估值

持续处于行业内低端。公司管理层应该会从这些事件中吸取教训。 

 考虑到公司的优质资产和成长性，我们维持公司“增持-A”投资评级。但我们

下调公司目标价至7.49元，相当于2010年20x的动态市盈率。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 16,984 20,956 27,392 29,769 31,602

Growth(%) 12.9% 23.4% 30.7% 8.7% 6.2%
净利润 3,066 3,541 5,443 6,536 7,579

Growth(%) 20.3% 15.5% 53.7% 20.1% 16.0%
毛利率(%) 39.2% 33.6% 37.2% 38.1% 40.7%
净利润率(%) 18.1% 16.9% 19.9% 22.0% 24.0%
每股收益(元) 0.21 0.24 0.37 0.45 0.52
每股净资产(元) 1.11 1.25 1.31 1.51 1.75
市盈率 28.4 24.6 16.0 13.3 11.5
市净率 5.4 4.8 4.6 4.0 3.4
净资产收益率(%) 20.3% 18.7% 28.1% 29.0% 29.5%
ROIC(%) 45.4% 29.3% 35.1% 32.2% 34.7%
EV/EBITDA 15.6 15.1 9.9 8.4 7.2
股息收益率 1.5% 1.7% 3.1% 3.1% 3.7%

公司快报 
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评级： 增持-A
 上次评级： 增持-A

目标价格： 7.49 元
期限： 12 个月 上次预测： 9.50 元
 现价： 5.98 元

报告日期： 2010-07-12
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市场数据 
总市值(百万元) 86,957.03
流通市值(百万元) 37,823.30
总股本(百万股) 14,541.31
流通股本(百万股) 6,324.97
12 个月最高/最低 5.64/12.29 元

十大流通股东(%) 62.37%
股东户数 1,082,297
 

12 个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 (11.60) (9.79) (24.08) 
绝对收益 (14.60) (29.94) (45.33) 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2010-7-12
利润表 2008 2009 2010E 2011E 2012E 财务指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 16,984 20,956 27,392 29,769 31,602 成长性   
减:营业成本 10,327 13,905 17,193 18,437 18,740 营业收入增长率 12.9% 23.4% 30.7% 8.7% 6.2%
   营业税费 239 252 329 357 379 营业利润增长率 3.3% 4.1% 59.3% 16.5% 15.3%
   销售费用 317 377 479 521 553 净利润增长率 20.3% 15.5% 53.7% 20.1% 16.0%
   管理费用 1,001 899 1,096 1,191 1,264 EBITDA 增长率 -0.7% 6.0% 60.4% 15.9% 15.2%
   财务费用 98 45 82 58 45 EBIT 增长率 -3.2% 2.9% 59.5% 16.0% 15.1%
   资产减值损失 326 364 300 - - NOPLAT 增长率 5.9% 2.6% 55.6% 16.9% 14.8%
加:公允价值变动收益 -37 14 - - - 投资资本增长率 59.0% 30.1% 27.3% 6.3% 11.8%
   投资和汇兑收益 151 -141 30 50 50 净资产增长率 169.4% 12.7% 3.8% 13.6% 13.4%

营业利润 4,791 4,987 7,943 9,255 10,671 利润率   
加:营业外净收支 -258 32 -100 -100 -100 毛利率 39.2% 33.6% 37.2% 38.1% 40.7%

利润总额 4,533 5,019 7,843 9,155 10,571 营业利润率 28.2% 23.8% 29.0% 31.1% 33.8%
减:所得税 639 968 1,532 1,750 2,057 净利润率 18.1% 16.9% 19.9% 22.0% 24.0%

净利润 3,066 3,541 5,443 6,536 7,579 EBITDA/营业收入 32.0% 27.4% 33.7% 35.9% 39.0%
资产负债表 2008 2009 2010E 2011E 2012E EBIT/营业收入 28.8% 24.0% 29.3% 31.3% 33.9%

货币资金 5,039 4,140 4,488 5,136 6,793 运营效率   
交易性金融资产 29 144 150 150 150 固定资产周转天数 103 111 110 119 124
应收帐款 705 853 548 595 632 流动营业资本周转天数 -10 9 29 40 46
应收票据 267 145 200 200 200 流动资产周转天数 132 146 121 120 128
预付帐款 324 349 602 645 656 应收帐款周转天数 7 6 6 7 7
存货 1,594 2,638 2,751 2,766 2,811 存货周转天数 29 37 36 33 32
其他流动资产 94 693 783 830 867 总资产周转天数 456 480 410 408 415
可供出售金融资产 63 384 200 200 200 投资资本周转天数 241 276 271 289 297
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 1,727 1,688 1,800 2,300 2,600 ROE 20.3% 18.7% 28.1% 29.0% 29.5%
投资性房地产 57 55 50 50 50 ROA 14.9% 13.7% 19.3% 21.4% 22.3%
固定资产 5,611 7,340 9,391 10,265 11,452 ROIC 45.4% 29.3% 35.1% 32.2% 34.7%
在建工程 2,500 2,575 2,500 2,000 2,500 费用率   
无形资产 4,112 5,177 5,755 6,003 5,722 销售费用率 1.9% 1.8% 1.8% 1.8% 1.8%
其他非流动资产 4,095 3,466 3,550 3,500 3,500 管理费用率 5.9% 4.3% 4.0% 4.0% 4.0%

资产总额 26,218 29,646 32,767 34,640 38,132 财务费用率 0.6% 0.2% 0.3% 0.2% 0.1%
短期债务 2,354 3,341 3,000 1,500 1,000 三费/营业收入 8.3% 6.3% 6.0% 5.9% 5.9%
应付帐款 2,110 2,081 2,032 2,106 2,124 偿债能力   
应付票据 - - - - - 资产负债率 26.8% 27.1% 31.5% 26.4% 24.2%
其他流动负债 901 1,096 1,074 1,098 1,116 负债权益比 36.7% 37.2% 46.0% 35.8% 31.9%
长期借款 969 407 800 500 500 流动比率 1.42 1.25 1.04 1.25 1.45
其他非流动负债 410 457 200 200 200 速动比率 1.12 0.88 0.74 0.92 1.12

负债总额 7,038 8,033 10,327 9,139 9,225 利息保障倍数 49.82 113.01 97.87 161.96 238.12
少数股东权益 3,045 3,443 3,350 3,500 3,500 分红指标   
股本 1,454 1,454 1,454 1,454 1,454 DPS(元) 0.09 0.10 0.19 0.19 0.22
留存收益 14,783 16,741 17,736 20,648 24,053 分红比率 42.7% 41.1% 50.0% 41.6% 42.7%

股东权益 19,179 21,613 22,440 25,502 28,907 股息收益率 1.5% 1.7% 3.1% 3.1% 3.7%
现金流量表 2,008 2,009 2010E 2011E 2012E 业绩和估值指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E
净利润 3,894 4,051 5,443 6,536 7,579 EPS(元) 0.21 0.24 0.37 0.45 0.52
加:折旧和摊销 701 991 1,198 1,378 1,595 BVPS(元) 1.11 1.25 1.31 1.51 1.75
   资产减值准备 326 364 300 - - PE(X) 28.4 24.6 16.0 13.3 11.5
   公允价值变动损失 37 -14 - - - PB(X) 5.4 4.8 4.6 4.0 3.4
   财务费用 291 241 - 82 58 P/FCF -17.2 -847.9 460.8 26.6 20.8
   投资收益 -14 -268 -30 -50 -50 P/S 5.1 4.1 3.2 2.9 2.8
   少数股东损益 828 509 868 868 935 EV/EBITDA 15.6 15.1 9.9 8.4 7.2
   营运资金的变动 -2,442 -160 2,294 659 456 CAGR(%) 23.9% 28.1% -100.0% -100.0% -100.0%

经营活动产生现金流量 4,025 4,599 10,155 9,448 10,560 PEG 1.2 0.9 -0.2 -0.1 -0.1
投资活动产生现金流量 -8,651 -3,291 -2,969 -1,902 -3,252 ROIC/WACC 4.7 3.0 3.6 3.3 3.6
融资活动产生现金流量 5,207 -1,042 -3,090 -4,579 -3,780 REP 1.3 1.6 1.1 1.1 0.9
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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公司评级体系 
收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A  — 正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B  — 较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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