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中金岭南：业绩未达预期，后期看点在于房地产和锌价回升
  

-中金岭南（000060）2010 年半年报点评

 公司评级：
 
中性 近 三月该 股 与 沪 深 300 指 数 走 势  

基 础 数 据  

总股本（百万股） 1586.87 

实际流通 A股（百万股） 1585.22 

实际流通 A股市值（亿元） 246.28 
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事件：中金岭南 (000060)于2010年8月31日公布半年报：报告期内实现

营业收入449490万元，归属于母公司所有者净利润30034万元，扣除非经常性

损益后净利润29197万元，实现基本每股收益0.19元，稀释每股收益0.19元，

基本每股收益(扣除)0.18元，每股净资产2.61元，摊薄净资产收益率7.25%，

加权净资产收益率7.40%。 

点评： 

1、业绩未达预期，报告期铅锌价格价格下降是主因。 

根据公司半年报，公司2010年上半年实现基本每股收益0.19元，稀释每

股收益0.19元，未达我们年初的预期0.40元/股，也未超越市场年初预计的

0.52元的每股收益。 

从中报披露的数据来年，报告期内，公司精矿产量为：铅锌精矿金属量

15.56万吨，比上年同期增长0.58%（其中：铅精矿5.55 万吨，比上年同期减

少13.82%；锌精矿10.01 万吨，比上年同期增长10.73%），精矿含银74.75 吨。

虽然与09年同期相比有微幅增长，但与年初预计的精矿总金属产量32.53万吨

还是有一定的差距。 

    从公司产量来看，PEM由于矿石品位的下降，虽然上半年处理矿石量增加

10%左右，但精矿金属量却比去年下降0.43万吨，而武宣盘龙铅锌矿由于年初

的西南大旱，产量也有所下降。我们认为这是精矿产量未达年初计划的主要

原因。 

在公司精矿产量与年初计划未有明显差异的情况下，公司业绩未达预期

的主要原因是报告期锌价大幅下降。报告期内，上海有色金属现货价从2010

年1月份19836元/吨，下降到6月份14503元/吨左右的月均价，下降幅度为26%
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左右。上半年均价为17349元/吨。与我们年初业绩预测的17500元/吨左右的锌均

价略有降低。由于锌价的走低，来自于控股子公司的PEM的利润大幅减少，2010

年上半年，PEM实现归属于母公司所有者的净利润为1849.7万美元，与去年下半年

的2851.3万美元相比，环比大幅下降35.15%左右。另外，由于锌价的走低，无论

是进口锌精矿或是采购国内锌精矿，其加工费都与锌价有一定的比例关系，故公

司电解锌的加工费收入在报告期内也有一定的下降。 

    2、房地产项目步入收获期、锌价回稳将保证公司业绩 

公司2007年参与的天津的房地产项目（金德园项目），建筑面积大约为16万平

方米，我们根据房地产项目的开发周期，公司的房地产项目将在2010年开始逐步

进入结算周期。该项目位于天津市中心城区和最大的商业中心和平区，地理位置

优越，周边各类配套设施齐全。从项目成本来看，该项目楼面地价在3800元左右，

目前从预售价格来看，大致为23500元/平方米。如果按照金康公司与中金岭南股

份2：1的利润分配比例来看，结算后将给公司带来不菲的投资收益。 

另外，随着LME库存和SHFE库存实现双降，电解锌价格已经开始止跌回升，

目前，上海电解锌现货已经回升到八月份的16707元/吨的月均价，我们认为，由

于中国家电产品和汽车产品的产量持续上升，以及部分锌厂商的限产，目前锌价

将维持稳中有升的状况。 

3、盈利预测和投资评级。 

我们以2010年电解锌修正后平均预测价格16500元/吨（含税）、硫酸350元/

吨、锌加工费比例保持稳定为基础，假设其他费用率和所得税率仍维持09年的水

平。按照我们的预测模型，我们预测公司2010年净利润大致为66000万元左右，以

2010年6月30日股本计算，每股收益大致为0.41元，以2010年8月31日收盘价计算，

2010年动态PE为38.85倍，市净率水平为6.10倍左右，市盈率水平与行业水平大致

相当，但市净率已经处于历史合理区间高端，基于公司的业绩、估值水平，我们

给予公司“中性”的投资评级。 
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南京证券上市公司投资评级标准： 

强烈推荐：六个月内预计涨幅大于 30%； 

推荐：六个月内预计涨幅为 10%-30%之间； 

中性：六个月内预计涨幅为-10%- 10%之间； 

回避：六个月内预计涨幅为-10%及以下。 


