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基础数据 
总股本（百万股） 1032
流通 A 股（百万股） 608
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 7557
 

相关研究  
《春心萌动》 
(2010/06/17)  

《继续回升 但增速或将趋缓》 
(2010/04/28)  

《退一步，海阔天空》 

（2009/11/27） 

《实际盈利能力持续回升》 
(2009/10/31) 

 

8月25日晚公布的2010年半年报显示，上半年公司实现营业收入184,511.28 万
元，比去年增加 15.49%；实现归属于母公司的净利润-33,331.69 万元，去年同

期净利润 7,198.74 万元。2010 年半年 EPS 为-0.3219 元。 

点评： 

甩掉包袱 轻装前行。公司业绩大幅低于预期，主要是公司基于谨慎性考虑，计

提大幅减值准备 3.336 亿元，其中应收款项坏账损失 2243.08 万 元；存货跌价

损失 3.112 亿元。若剔除减值准备因素，公司上半年基本盈亏平衡。我们推断，

公司减值准备已充分反应对后期价格的悲观预期，继续恶化的风险已经充分释

放，未来公司经营向好的概率将显著大于变差。 

金属业务继续回升 化工业务仍待时机。1-6 月份公司生产锌锭 9.75 万吨，预计

产能利用率 90%以上，采矿、冶金毛利率分别达到 52.6%、26.41%，同比提高

12.7、7.4 个百分点。上半年，公司生产磷酸一铵 16.97 万吨，预计产能利用率

70%，但化工业务整体仍未全面复苏，毛利率同比下降 1.89 个百分点，达到

13.28%。 

期间费用控制有待加强。公司上半年财务费用率、销售费用率分别同比下降 0.6、
0.25 个百分点，但管理费用同比上升 1.6 个百分点达到 11.6%。 

资源重估提供明显安全边际。兰坪铅锌矿是亚洲最大的铅锌矿，其铅、锌金属储

量若分别以保守的 244、1182 万吨估算，铅锌资源总价值约为 388 亿元，则公

司权益资源价值为 232 亿元，而公司目前总市值约为 130 亿元，资源价值/市值

为 1.78 倍，当前股价具备明显安全边际。 

在 2010-12 年锌价 15000、16000、17000 元/吨的假设下，我们调整公司盈利

预测为 2010-12 年 EPS 分别为-0.22 元、0.29 元、0.70 元。公司主营业务运营

稳健，股价具备安全边际，而一旦条件成熟，资产重组重启预期将再起。我们维

持“增持”评级。 

风险提示：锌价下跌、磷化工持续低迷 

最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2009A 2010H1 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 3986.8 1845.1 3781.6 4410.3 6325.8

(+/-%) 0.6 15.5 -5.1 16.6 43.4

归属母公司净利润(百万元) 175.1 -333.3 -222.8 298.7 726.2

(+/-%)  129.7 -559.5 -227.2 34.0 143.2

EPS(元) 0.17 -0.32 -0.22 0.29 0.70

P/E(倍) 73.2 - - 42.9 17.7 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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图 1  公司单季盈利下滑风险或已充分释放 
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数据来源：wind，华泰联合证券研究所 

 

图 2 LME3 月锌价与库存 
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数据来源：wind，华泰联合证券研究所 

 

图 3  磷酸一铵价格走势 
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数据来源：wind，华泰联合证券研究所 
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盈利预测 
资产负债表 利润表
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 5332 5331 5854 6127 营业收入 3987 3782 4410 6326
现金 1651 3993 4552 4452 营业成本 3106 2888 3292 4374
应收账款 265 528 533 706 营业税金及附加 21 17 20 28
其他应收款 276 85 119 171 营业费用 146 129 132 158
预付账款 486 578 494 656 管理费用 414 416 353 506
存货 2462 0 0 0 财务费用 242 265 275 251
其他流动资产 192 147 156 142 资产减值损失 -251 300 -100 0
非流动资产 3340 3303 3019 2698 公允价值变动收益 -3 0 0 0
长期投资 0 206 206 206 投资净收益 17 -20 0 0
固定资产 1988 2089 2047 1934 营业利润 323 -252 438 1008
无形资产 392 322 272 222 营业外收入 7 5 0 0
其他非流动资产 960 686 494 336 营业外支出 19 10 0 0
资产总计 8671 8634 8873 8825 利润总额 311 -257 438 1008
流动负债 5323 5077 4888 3990 所得税 80 -64 110 252
短期借款 3977 4200 4000 3000 净利润 231 -193 329 756
应付账款 323 318 329 394 少数股东损益 56 30 30 30
其他流动负债 1023 559 559 597 归属母公司净利润 175 -223 299 726
非流动负债 1070 1471 1571 1664 EBITDA 792 233 948 1501
长期借款 1062 1462 1562 1662 EPS（元） 0.17 -0.22 0.29 0.70
其他非流动负债 8 9 9 2
负债合计 6392 6548 6459 5654 主要财务比率
少数股东权益 693 723 753 783 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 1032 1032 1032 1032 成长能力

资本公积 256 256 256 256 营业收入 0.6% -5.1% 16.6% 43.4%
留存收益 280 76 374 1100 营业利润 -29.1% -178.0% 73.8% 130.1%
归属母公司股东权益 1586 1363 1662 2388 归属于母公司净利润 -70.3% -227.2% 34.0% 143.2%
负债和股东权益 8671 8634 8873 8825 获利能力

毛利率(%) 22.1% 23.6% 25.3% 30.9%
现金流量表 净利率(%) 4.4% -5.9% 6.8% 11.5%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 11.0% -16.3% 18.0% 30.4%
经营活动现金流 75 2174 948 1066 ROIC(%) 7.4% 0.3% 16.4% 28.8%
净利润 231 -193 329 756 偿债能力

折旧摊销 227 221 235 242 资产负债率(%) 73.7% 75.8% 72.8% 64.1%
财务费用 242 265 275 251 净负债比率(%) 79.10% 86.47% 86.11% 82.45%
投资损失 -17 20 0 0 流动比率 1.00 1.05 1.20 1.54
营运资金变动 -407 1867 56 -275 速动比率 0.54 1.05 1.20 1.54
其他经营现金流 -201 -5 54 92 营运能力

投资活动现金流 -1170 -186 -15 -15 总资产周转率 0.50 0.44 0.50 0.71
资本支出 219 0 0 0 应收账款周转率 6 9 8 9
长期投资 -1010 194 0 0 应付账款周转率 9.35 9.02 10.18 12.10
其他投资现金流 -1962 8 -15 -15 每股指标（元）

筹资活动现金流 1189 354 -375 -1151 每股收益(最新摊薄) 0.17 -0.22 0.29 0.70
短期借款 1238 223 -200 -1000 每股经营现金流(最新摊薄) 0.07 2.11 0.92 1.03
长期借款 360 400 100 100 每股净资产(最新摊薄) 1.54 1.32 1.61 2.31
普通股增加 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 -779 0 0 0 P/E 73.24 -57.57 42.95 17.66
其他筹资现金流 370 -269 -275 -251 P/B 8.09 9.41 7.72 5.37
现金净增加额 93 2342 559 -100 EV/EBITDA 21 72 18 11

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：华泰联合证券研究所. 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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