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从铅锌生产商向多金属综合矿产商迈进 
­­­ 控股子公司收购加拿大全球星矿业点评 

报告关键点： 
& 收购完成后，将增加64万吨铜、金42.57吨、白银443吨、9.3万吨镍、8万吨氧 

化锂储量，从而成为多金属综合矿产生产商； 

& 收购价格合理，增加的矿山品种景气度好于铅锌行业，给公司带来可观溢价； 

& 上调公司目标价至22.0元，维持“增持-A”投资评级。 

报告摘要： 
Ø 中金岭南控股的澳洲上市公司佩利亚拟现金方式收购加拿大上市的矿业公司全 

球星矿业100%股权，交易金额1.84亿加元（约11.92亿元人民币） ，收购价格比 

交易前股价溢价约30%。本次收购已获得中金岭南和全球星矿业董事会的支持。 

收购的资金将来源于佩利亚自有资金和银行贷款，交易有望在年内完成。我们 

预计，收购价格分别相当于全球星矿业2010年8.3x的动态市盈率和2.0x的动态 

市净率，收购价格较为合理。 

Ø 全球星矿业的主要资产包括位于多米尼加共和国的低成本铜-金-银矿—塞罗- 

德-迈蒙铜金矿(Cerro de Maimon)；此外，公司在多米尼加还拥有268平方公里 

铜金矿勘探区域及60平方公里镍矿勘探区域，及拥有位于加拿大魁北克省的锂 

矿勘探项目摩布朗（Moblan）60%的权益。至2009年底，公司探矿区域内的资源 

量(包含储量)合计约：64万吨铜、金42.57吨、白银443吨、9.3万吨镍、8万吨 

氧化锂。其中，塞罗-德-迈蒙铜金矿于2008年10月投产。 2009年生产矿产铜1.15 

万吨，黄金375公斤，白银18.97吨。 

Ø 我们预计，本次收购完成后，全球星矿业有望在2011年给佩利亚带来约2,000万 

加元的净利润贡献。考虑融资费用后，预计增加佩利亚2011年每股收益0.02澳 

元。这相当于给中金岭南带来约0.02元人民币的每股收益。 

Ø 更为重要的是，通过收购全球星矿业，中金岭南将拥有可观的铜、金、镍、锂 

等矿产资源，正式向多金属的综合性矿产生产商迈进。从资源的稀缺性和供需 

基本面角度观察，铜、金、镍、锂等品种的行业景气度还要好于铅、锌行业。 

Ø 作为成功走向海外的国内有色金属行业龙头企业之一，中金岭南管理层的经营 

理念和管理能力已发生质的飞跃。仅仅两年间，公司控制的矿产资源储量翻了 

一番。加上本次收购，中金岭南有望成为国际领先的综合性矿产生产商。我们 

维持“增持-A”的投资评级，并上调公司目标价至22.0元。 
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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  7,460  7,583  9,923  14,006  14,971 

Growth(%)  ­9.9%  1.7%  30.9%  41.1%  6.9% 
净利润  346  414  684  1,612  1,238 

Growth(%)  ­70.4%  19.8%  65.2%  135.6%  ­23.2% 
毛利率(%)  21.7%  21.6%  23.6%  25.9%  22.0% 
净利润率(%)  4.6%  5.5%  6.9%  11.5%  8.3% 
每股收益(元)  0.22  0.26  0.43  1.02  0.78 
每股净资产(元)  2.20  2.47  2.75  3.26  3.65 
市盈率  78.0  65.1  39.4  16.7  21.8 
市净率  7.7  6.9  6.2  5.2  4.7 
净资产收益率(%)  9.0%  11.0%  16.9%  31.9%  24.0% 
ROIC(%)  15.7%  10.8%  15.0%  24.1%  19.4% 
EV/EBITDA  18.8  31.6  17.9  10.1  11.4 
股息收益率  0.0%  0.4%  1.3%  1.3%  3.0% 

公司动态分析 
T_RankInfo 

评级： 增持­A 
上次评级： 增持­A 

目标价格：  22.00 元 
期限：  6个月 上次预测：  18.50元 

现价：  17.00元 

报告日期：  2010­10­09 
T_MarketInfo 

市场数据 
总市值(百万元)  26,976.92 
流通市值(百万元)  26,948.69 
总股本(百万股)  1,586.88 
流通股本(百万股)  1,585.22 
12 个月最高/最低  11.89/31.70元 

十大流通股东(%)  48.39% 
股东户数  169,154 

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  (1.98)  9.45  9.38 
绝对收益  2.04  24.45  5.60 
T_Analyst 

研究员 

衡昆 首席行业分析师 
021­68766182  hengkun@essence.com.cn 
证书编号  S1450209090268 

章小韩 行业分析师 
021­68765163  zhangxh2@essence.com.cn 
证书编号  S1450210090006 

T_RelatedReport 

前期研究成果 

中金岭南：世界铅锌巨子呼之欲出 

2010-05-14 

中金岭南：盈利能力将继续改善 

2009-08-21



中金岭南(000060) 

敬请参阅报告结尾处免责申明 2 

1.  要约收购加拿大矿业公司，获得铜、金、镍、锂等资源 

中国岭南发布公告称， 北京时间 2010 年 10 月 7 日， 公司控股子公司佩利亚 （Perilya） 

与加拿大上市公司全球星矿业(GlobeStar Mining)签署了《要约收购意向协议》，佩 

利亚以现金方式每股 1.65 加元要约收购全球星矿业全部已发行普通流通股和已发行 

但尚未行使的期权(行权价在 1.65 加元要约价之下)所对应的普通股，总计 1.115 亿 

股，对全球星矿业的股本估值为 1.84 亿加元，约 11.92 亿元人民币。佩利亚要约收 

购的资金将来源于自有资金和银行贷款。本次要约完成的截止日为 2010 年 12 月 31 

日。 

中金岭南表示，作为佩利亚的大股东，公司将全力支持该交易。中金岭南希望有效利 

用佩利亚地处澳洲的区域优势，继续拓展公司的海外经营区域，提升公司的盈利能力 

和可持续发展力。 

佩利亚本次要约收购的价格与 10 月 6 日全球星矿业的收盘价相比，有 29.9%的溢价； 

与全球星矿业的 30 个交易日成交量加权平均价相比有 44%的溢价。 

图 1：全球星矿业股价走势 
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数据来源：Bloomberg 

注：数据截止 2010 年 10 月 8日 

从估值角度看，本次收购价格分别相当于全球星矿业 2010 年 8.3x 的动态市盈率和 

2.0x 的动态市净率；这一估值水平比佩利亚溢价约 20%左右。但仅为中金岭南 A 股估 

值水平的 25%左右。 

表 1：本次收购相关方的估值指标比较 

单位 股价 EPS 主要估值指标(2010E) 

(10/8) (2010E) P/E P/B 

全球星矿业 加元 1.65 0.200 8.3 2.0 

佩利亚 澳元 0.515 0.073 7.0 1.5 

中金岭南 人民币元 17.00 0.430 39.5 6.2 

数据来源：Bloomberg，安信证券研究中心预测 

注：全球星矿业的股价指本次要约收购价
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表 2：全球星矿业主要财务指标 （单位：百万美元） 

2007 年 2008 年 2009 年 2010 年上半年 

资产总额 71.28 122.79 129.80 132.70 

负债总额 14.21 53.81 58.00 51.00 

股东权益 57.07 68.98 71.80 81.70 

每股净资产（美元/股） 0.56 0.66 0.68 0.77 

销售收入 72.81 44.70 

净利润 -8.18 8.27 2.03 9.50 

每股收益（美元/股） -0.08 0.08 0.02 0.09 

收购价(加元/股) 1.65 

收购市净率（x） 2.09 

数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

2.  向多金属综合矿产商迈进 

全球星矿业的主要资产是位于多米尼加共和国的低成本、铜-金-银矿—塞罗-德-迈蒙 

铜金矿(Cerro de Maimon)，此外，公司在多米尼加共和国还拥有 268 平方公里铜金 

矿勘探区域及 60 平方公里镍矿勘探区域，及拥有位于加拿大魁北克省的锂矿勘探项 

目摩布朗（Moblan）60%的权益。 

截至 2009 年底，全球星矿业公告的其探矿区域内的资源量(包含储量)合计约：64 万 

吨铜、42.57 吨金、443 吨白银、9.3 万吨镍、8万吨氧化锂。 

表 3：全球星矿业旗下的主要矿产资源 

矿山名称 所在地 持股比例 矿山种类及品位 储量(金属量) 

1 Cerro de Maimón 多米尼加 99.99% 

铜(品位2.53%)、 黄金(氧化 

矿品位 1.47 克/吨；硫化矿 

品位 0.96克/吨)、白银(氧 

化矿品位 25.5克/吨；硫化 

矿品位 34.2 克/吨) 

铜 11.1 万吨、 

黄金 5.78吨、 

白银 177吨 

2 Cumpié Hill 多米尼加 100.00% 镍（品位 1.5%） 镍 9.3 万吨 

3 Moblan 加拿大 60.00% 锂（氧化锂含量 1.51%） 氧化锂 8万吨 

数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

注：数据截止 2009 年 12 月 31 日 

塞罗-德-迈蒙铜金矿于 2008年 10 月投产。2009 年实际产量为：铜金属量 1.15 万吨， 

黄金 375 公斤，白银 18.97 吨。2010 年计划产量为：铜金属量 9,500 吨），黄金 529 

公斤，白银 16 吨。按现有储量预计，矿山寿命期为 8-9 年。另外，全球星矿业的其 

它两座矿山目前仍处于勘探阶段。 

但与佩利亚和中金岭南目前矿产品中没有铜和黄金不同，塞罗-德-迈蒙铜金矿富含 

铜、金、白银。同时，铜品位达 2.53%；黄金的氧化矿品位为 1.47 克/吨，硫化矿的 

品位为 0.96 克/吨；白银(氧化矿的品位为 25.5 克/吨，硫化矿的品位为 34.2 克/吨。 

铜、黄金、白银单个矿产的品位均高于普通单体矿山。由于品位高，塞罗-德-迈蒙铜 

金矿的生产成本也非常低。2009 年，矿山的铜矿现金生产成本（扣除副产品收入后） 

仅为 0.81 美元/磅。 

我们预计，如果本次收购能够顺利完成，全球星矿业有望在 2011 年给佩利亚带来约 

2,000 万加元的净利润贡献。 考虑融资费用后， 预计增加佩利亚 2011 年每股收益 0.02 

澳元。这相当于给中金岭南带来约 0.02元人民币的每股收益。 

更为重要的是，在收购全球星矿业后，中金岭南将拥有可观的铜、金、镍、锂等矿产
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资源，正式向多金属的综合性矿产生产商迈进。从资源的稀缺性和供需基本面角度观 

察，铜、金、镍、锂等品种的行业景气度还要好于铅、锌行业。 

我们认为，中金岭南作为成功走向海外的国内有色金属行业龙头企业之一，公司管理 

层的经营理念和管理能力已发生质的飞跃。仅仅两年间，公司控制的矿产资源储量翻 

了一番。加上本次收购，中金岭南有望成为国际领先的综合性矿产生产商。我们维持 

“增持-A”的投资评级。并上调公司目标价至 22.0元。
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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  2010­10­9 
利润表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  财务指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  7,460  7,583  9,923  14,006  14,971  成长性 

减:营业成本  5,842  5,945  7,583  10,383  11,676  营业收入增长率  ­9.9%  1.7%  30.9%  41.1%  6.9% 
营业税费  90  78  89  98  105  营业利润增长率  ­67.3%  36.1%  73.7%  118.7%  ­16.8% 
销售费用  96  286  356  419  388  净利润增长率  ­70.4%  19.8%  65.2%  135.6%  ­23.2% 
管理费用  531  628  594  643  747  EBITDA 增长率  ­41.4%  ­36.6%  170.4%  75.1%  ­13.1% 
财务费用  324  8  193  165  143  EBIT 增长率  ­49.1%  ­19.0%  100.0%  98.6%  ­16.6% 
资产减值损失  220  8  60  ­  ­  NOPLAT 增长率  ­48.7%  ­21.8%  86.6%  99.2%  ­16.6% 

加:公允价值变动收益  1  ­53  ­  ­  ­  投资资本增长率  13.3%  34.5%  24.1%  3.8%  2.6% 
投资和汇兑收益  102  50  30  60  50  净资产增长率  ­0.4%  21.5%  5.0%  16.2%  10.7% 

营业利润  456  621  1,078  2,358  1,961  利润率 

加:营业外净收支  ­2  9  ­  ­  ­  毛利率  21.7%  21.6%  23.6%  25.9%  22.0% 
利润总额  454  630  1,078  2,358  1,961  营业利润率  6.1%  8.2%  10.9%  16.8%  13.1% 
减:所得税  103  110  237  519  431  净利润率  4.6%  5.5%  6.9%  11.5%  8.3% 

净利润  346  414  684  1,612  1,238  EBITDA/营业收入  13.4%  8.4%  17.3%  21.5%  17.5% 
资产负债表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  EBIT/营业收入  10.5%  8.4%  12.8%  18.0%  14.1% 
货币资金  859  1,593  930  857  496  运营效率 

交易性金融资产  2  2  ­  ­  ­  固定资产周转天数  115  152  150  115  110 
应收帐款  242  363  445  629  672  流动营业资本周转天数  79  75  77  64  63 
应收票据  71  136  50  50  50  流动资产周转天数  196  218  185  126  128 
预付帐款  371  272  379  519  583  应收帐款周转天数  8  12  14  14  16 
存货  1,915  3,025  2,651  3,112  3,500  存货周转天数  115  121  103  74  80 
其他流动资产  79  242  100  100  100  总资产周转天数  385  465  415  300  294 
可供出售金融资产  85  252  200  200  200  投资资本周转天数  222  271  267  213  206 
持有至到期投资  ­  ­  ­  ­  ­  投资回报率 

长期股权投资  134  136  145  145  145  ROE  9.0%  11.0%  16.9%  31.9%  24.0% 
投资性房地产  42  35  40  40  40  ROA  4.4%  4.5%  7.5%  15.1%  12.5% 
固定资产  2,562  3,861  4,399  4,519  4,615  ROIC  15.7%  10.8%  15.0%  24.1%  19.4% 
在建工程  626  175  300  500  500  费用率 

无形资产  651  1,238  1,173  1,067  962  销售费用率  1.3%  3.8%  3.6%  3.0%  2.6% 
其他非流动资产  261  291  333  333  333  管理费用率  7.1%  8.3%  6.0%  4.6%  5.0% 

资产总额  7,935  11,647  11,225  12,152  12,277  财务费用率  4.3%  0.1%  1.9%  1.2%  1.0% 
短期债务  990  2,372  2,500  2,000  1,600  三费/营业收入  12.7%  12.2%  11.5%  8.8%  8.5% 
应付帐款  654  912  454  519  583  偿债能力 

应付票据  ­  ­  ­  ­  ­  资产负债率  51.0%  59.4%  55.8%  52.5%  48.0% 
其他流动负债  269  1,011  497  619  648  负债权益比  103.9%  146.4%  126.2%  110.7%  92.2% 
长期借款  1,000  640  1,000  1,000  1,000  流动比率  1.56  1.05  0.99  1.11  1.27 
其他非流动负债  776  906  210  210  210  速动比率  0.65  0.48  0.41  0.45  0.45 

负债总额  4,044  6,921  6,264  6,384  5,890  利息保障倍数  2.42  78.52  6.60  15.29  14.71 
少数股东权益  407  812  600  600  600  分红指标 

股本  1,024  1,024  1,587  1,587  1,587  DPS(元)  ­  0.06  0.22  0.22  0.51 
留存收益  2,465  2,813  2,725  3,531  4,150  分红比率  0.0%  23.5%  50.0%  21.2%  65.1% 

股东权益  3,891  4,726  4,961  5,768  6,386  股息收益率  0.0%  0.4%  1.3%  1.3%  3.0% 
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  405  520  684  1,612  1,238  EPS(元)  0.22  0.26  0.43  1.02  0.78 
加:折旧和摊销  229  96  447  486  510  BVPS(元)  2.20  2.47  2.75  3.26  3.65 

资产减值准备  220  8  60  ­  ­  PE(X)  78.0  65.1  39.4  16.7  21.8 
公允价值变动损失  ­1  53  ­  ­  ­  PB(X)  7.7  6.9  6.2  5.2  4.7 
财务费用  133  278  64  193  165  P/FCF  ­53.1  56.5  ­23.8  33.5  43.6 
投资收益  ­102  ­50  ­30  ­60  ­50  P/S  3.6  3.6  2.7  1.9  1.8 
少数股东损益  5  106  157  227  292  EV/EBITDA  18.8  31.6  17.9  10.1  11.4 
营运资金的变动  900  ­490  ­689  ­598  ­402  CAGR(%)  73.7%  43.3%  ­100.0%  ­100.0%  ­100.0% 

经营活动产生现金流量  1,630  502  821  1,831  1,730  PEG  1.1  1.5  ­0.4  ­0.2  ­0.2 
投资活动产生现金流量  ­1,334  ­1,605  ­1,078  ­642  ­452  ROIC/WACC  1.7  1.2  1.6  2.6  2.1 
融资活动产生现金流量  ­548  1,642  ­206  ­1,007  ­1,349  REP  2.3  2.6  2.3  1.4  1.7 
资料来源：安信证券研究中心  Wind.NET 资讯
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