
 

 请阅读最后一页评级说明和重要声明 

 

分析师： 葛军 (8627)65799505 gejun@cjsc.com.cn 执业证书编号： S0490208040137 

联系人： 杨靖凤 (8621) 68751636 yangjf@cjsc.com.cn   

 

新疆项目是公司未来的看点 

事件描述 

金岭矿业公布 2010 年中报 

事件评论 

 上半年营业收入同比增长112.6%，净利润同比增长214.6%，EPS为0.43元 

上半年公司实现营业总收入7.96亿元，同比增长112.6%；实现归属于上市公司股东的净利润2.59亿元，

同比增长214.6%。其中第二单季，公司受益于铁精粉价格的上涨及产量的增加，收入环比增长27.7%，净

利润环比增长41.6%。上半年，公司每股收益0.43元。上述业绩总体符合我们的预期。 

图 1：公司主营业务收入结构（左）和利润结构（右）(2010 年中期) 
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资料来源：公司公告 

 

图 2：公司单季度总体毛利率情况 
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资料来源：公司公告 

 

 上半年铁精粉价格大幅上涨是业绩较好的主要原因。 

上半年铁精粉价格大幅上涨是公司业绩增长的主要原因。09年下半年以来，经济的逐步复苏拉动了对铁

精粉需求的强劲增长，09年下半年至10年5月份，铁精粉国内价格总体呈现上涨的态势，10年上半年铁精粉

均价同比上涨46%（10年上半年均价1160元/吨，最高价格达1500元/吨）。此外，公司的产能扩张及召口矿

并表也对利润增长具有一定的贡献。10年上半年，公司生产铁精粉65.8万吨，同比增长34.27%。销量方面，

上半年铁精粉销量高达67.4万吨，同比增长51.4%。  

图 3：公司铁精粉价格历史走势 

资料来源：钢之家 

 

 公司未来有如下看点： 

（1）主营产品铁精粉未来总体上仍将维持较高价格水平 

           下半年虽受国内的房地产调控政策以及经济增速趋缓的影响，国内钢铁需求有所放缓，但我们认为，

目前国际铁矿石供给的高集中度导致国际铁矿石长协价格依然居高不下，这将在一定程度上对国内铁精

粉价格形成支撑。我们预计国内铁精粉价格虽有波动，但未来总体上仍将维持较高价格水平。 
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图 4：进口铁矿石港口价（车板价）  

 

资料来源：wind资讯 

 

（2）公司下半年或将注入金鼎矿业 40%股权，2010 年底不是时限。 

            按照公司非公开发行购买资产时的承诺，2010年底之前或将注入大股东持有的山东金鼎矿业40%股

权。金鼎矿业目前可开采储量3500万吨，产能50万吨，产量35万吨。我们认为，如果金鼎40%股权注入，

将进一步提升公司的资源储量和资源保障能力。但公司也在半年报中披露，如果10年底之前没有收购金

鼎矿业40%的股权，将由上市公司提出，代为大股东经营管理金鼎矿业40%股权。 

综合分析，我们预计公司2010年和2011年铁精粉产量为130万吨和150万吨。 

本企业将积极与山东金鼎矿业有限责任公司的其他股东协商，经有关部门批准，在2010年前向上市公

司注入本企业所持山东金鼎矿业有限责任公司40%的股权；若在2010年12月31日前本企业所持山东金鼎矿业

有限责任公司40%的股权未能注入上市公司，本企业承诺可由上市公司提出要求，签署相关协议，将所持有

的山东金鼎矿业有限责任公司40%的股权委托上市公司经营管理。  

资料来源：公司2010年半年报 

表 1：公司目前的经营资产情况 

 矿名称 目前产能 

（万吨） 

实际产量 

（万吨） 

可开采储量 服务年限 采矿权价值 

铁山辛庄矿 15 30 129 万吨 9.8 年（按年产 15 万吨

计算） 

385 万元 

侯家庄矿 50 50 521 万吨 11.6 年 1919.6 万元 

目前资产 

 

召口铁矿 60 75 1776.5 万吨 23 年 67422.5 万元 

总计  125 155 2426  69727.1 

金钢矿业 乔普卡 20（精矿） 5 资源量为

1276.08 万吨 

  

资料来源：公司资料 

 

表 2：公司公开资料承诺的拟注入资产情况 

 矿名称 目前产能（万吨） 可开采储量 服务年
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限 

预期注入的资产情况 金鼎矿业（40％） 50 3500 万吨 70 年 

资料来源：公司公开资料、调研资料 

 

（3） 新疆将成为公司未来矿产增量的主要看点 

         公司于2009年11月26日收购新疆金钢矿业100%股权。金钢矿业目前确定资源量为1276.08万吨，生产规

模为5万吨/年，并配有年产精矿20万吨的选矿厂。 

8月3日，公司公告与喀什银根资产管理有限公司共同出资组建喀什金岭球团有限公司，注册资本3000 

万元人民币，金岭矿业持有70%股权。预计投资总金额1.2 亿元人民币，年产60 万吨氧化球团。我们预计

喀什金岭球团公司的成立是集团和上市公司加大新疆喀什铁矿资源开发的相关配套举措。 

从大股东层面，山钢集团目前积极布局新疆钢铁产能，后期山钢集团预计将在喀什地区建设一期为100

万吨钢铁项目，最终产能将达到600万吨/年的钢铁项目。我们预计在整个山钢集团总体战略积极参与新疆钢铁

产能布局的情况下，公司金钢矿业未来有可能形成年产矿石150万吨、铁精粉60万吨的生产规模。 

 

 维持长期“推荐”评级。 

综合分析，我们预计公司2010年和2011年eps分别为0.81元和0.91元，综合考虑未来铁精粉价格走势以

及未来公司的发展趋势，我们仍然维持公司长期的“推荐”评级。 

 投资风险和结论的局限性： 

我们盈利预测及结论都是建立在对铁精粉价格未来走势总体维持较高价格水平以及公司积极扩大新疆金

钢矿业产能基础上的。未来铁精粉价格走势不符合我们判断，以及公司产量无法按预期增长将造成报告中业绩

预期及投资结论的偏差。 
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财务报表预测          

利润表（百万元）     资产负债表（百万元）       

  2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012
营业收入 933  1913  2333  2940  货币资金 548 765  1007  1394 

营业成本 546  1052  1330  1632 交易性金融资 0 0  0  0 

毛利 387  861  1003  1308  应收账款 29 59  72  90 

％营业收入 41.4% 45.0% 43.0% 44.5%  存货 58 112  141  173 

营业税金及附加 12  26  31  39  预付账款 3 118  149  183 

％营业收入 1.3% 1.3% 1.3% 1.3%  其他流动资产 0 0  0  0 

销售费用 9  19  23  29  流动资产合计 1098 1998  2522  3292 

％营业收入 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%  可供出售金融 0 0  15  14 

管理费用 90  184  224  282  持有至到期投 0 0  0  0 

％营业收入 9.6% 9.6% 9.6% 9.6%  长期股权投资 0 0  0  0 

财务费用 -7  -7  -9  -14  投资性房地产 0 0  0  0 

％营业收入 -0.7% -0.3% -0.4% -0.5%  固定资产合计 387 405  433  476 

资产减值损失 -6  0  0  0  无形资产 413 199  194  189 

公允价值变动收益 0  0  0  0  商誉 9 9  9  9 

投资收益 0  0  0  0 递延所得税资 11 0  0  0 

营业利润 288  639  734  972 其他非流动资 0 0  0  0 

％营业收入 30.9% 33.4% 31.5% 33.1%  资产总计 1918 2611  3174  3981 

营业外收支 3  3  3  3 短期贷款 0 36  0  0 

利润总额 291  642  737  974  应付款项 39 75  95  116 

％营业收入 31.2% 33.6% 31.6% 33.1%  预收账款 56 115  140  177 

所得税费用 74  160  184  244 应付职工薪酬 6 11  13  16 

净利润 217  481  553  731  应交税费 72 154  179  234 

 其他流动负债 58 112  141  174 归属于母公司所有

者的净利润 
217.0  481.3  552.7  730.7 

 流动负债合计 230 502  568  717 

少数股东损益 0  0  0  0  长期借款 2 2  2  2 

EPS（元/股） 0.36  0.81  0.93  1.23  应付债券 0 0  0  0 

现金流量表（百万元）    递延所得税负 13 0  0  0 

  2009 2010 2011 2012 其他非流动负 1 1  1  1 

经营活动现金流净 225  73  409  532  负债合计 245 505  570  719 

取得投资收益收回 0  0  0  0  

长期股权投资 0  0  0  0  

归属于母公司

所有者权益
1673 2106  2604  3261 

无形资产投资 0  207  0  0  少数股东权益 0 0  0  0 

固定资产投资 -22  -57  -70  -88  股东权益 1673 2106  2604  3261 

其他 -28  0  -15  1  负债及股东权 1918 2611  3174  3981 

投资活动现金流净 -50  149  -85  -87  基本指标   

债券融资 0  0  0  0 EPS 0.365 0.808  0.928  1.227 
股权融资 29  0  0  0  BVPS 2.81 3.54  4.37  5.48 

银行贷款增加（减 -20  36  -36  0  PE 45.90 20.70  18.02  13.63 

筹资成本 74  -41  -46  -59  PEG 0.92 0.41  0.36  0.27 

其他 -149  0  0  0  PB 5.95 4.73  3.83  3.05 

筹资活动现金流净 -66  -6  -82  -59  EV/EBITDA 28.55 13.59  11.61  8.50 

现金净流量 109  217  242  387  ROE 13.0% 22.8% 21.2% 22.4%
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