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公司简介 

公司是我国老牌的、综合实力最强

大的铅、锌冶炼生产商，产能规模

国内遥遥领先，未来业绩想象空间

值得期待。 
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核心观点： 

 原材料供应将不再受制于人 

 水口山矿装入上市公司存有预期 

 ITO靶材等待破茧而出 

 

投资要点： 

[Table_Summary] 
 原材料供应将不再受制于人； 

我们有理由猜测五矿集团会重视公司的原材料供应问题，做出此判断的根据

是五矿 MMG 的功能定位，MMG 可为五矿集团旗下相关下游产业链提供稳

定的原材料供应，有助于集团整体的发展。 

 水口山装入上市公司存有预期； 

水口山有色金属集团与公司构成同业竞争关系，五矿集团今后如何处置这部

分资产，是与公司密切相关的。五矿将以湖南有色水口山公司为战略平台，

建设中国五矿南方有色金属产业基地。 

 ITO 靶材等待破茧而出； 

公司在 ITO 靶材研制方面取得了一些进展，但仍在大靶压制方面还存在压靶

开裂的技术难题，想通过引进热等静压压靶技术，彻底解决开裂难点，等待

破茧而出。它的价格是铟锭价格的 5-6 倍，甚至更高，那么利润率较高，该

新材料一旦实现完全产业化，将能为公司带来较大利润 

 

 盈利预测与投资建议 

我们对公司关键变量如产量、产销率、价格和毛利率做出了假设，在不考虑

注入矿以及协议矿供应的情况下，仍然以铅锌和相关稀贵金属的冶炼业务为

重点，得出 10 年、11 年、12 年的营业收入 121 亿、146 亿和 183 亿，净

利润分别是 0.21 亿、0.67 亿和 1.55 亿。今年有可能扭亏，但盈利幅度很小。

尽管从估值角度看其它铅锌冶炼公司的资源特性要由于株冶，但株冶集团将

随着五矿的入主而逐步向好转变，看好公司在资源注入和原材料供应、以及

新材料领域推广的空间。给予“买入”投资评级。 

 

(百万元 ,元) 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

销售收入(百万元) 8376 11809 12104 14646 18308

EBITDA(百万元) 189 401 92 145 262

净利润 19 70 21 67 155

滩薄EPS(元) 0.04 0.13 0.04 0.13 0.29

PE(X) 817.3 224.3 741.8 236.2 101.3

EV/EBITDA(X) 93.4 47.2 209.4 136.8 78.3

PB(X) 7.98 7.27 7.19 6.98 6.53

ROIC 0.23% 3.65% 1.04% 1.61% 2.72%

总资产周转率 1.50 2.10 2.11 2.64 2.86

公
司
调
研
报
告 
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资产负债表

（百万元）
2008 2009A 2010E 2011E 2012E 利润表（百万元） 2008 2009A 2010E 2011E 2012E

货币资金 608 335 343 350 350 营业收入 8376 11809 12104 14646 18308

应收票据 37 277 284 344 430 营业成本 7834 11094 11532 13922 17319

应收账款 55 51 53 64 80 营业税金及附加 57 18 41 50 62

预付款项 131 128 124 120 115 销售费用 107 110 114 138 172

其他应收款 48 100 103 124 156 管理费用 338 330 339 410 513

存货 1125 2377 2471 2983 3711 财务费用 94 133 823 866 867

其他流动资产 0 0 0 0 0 资产减值损失 53 22 0 0 0

长期股权投资 1 1 1 1 1 投资收益 110 -29 5 15 15

固定资产 1446 2363 4752 5184 6246 汇兑收益 0 0 0 0 0

在建工程 948 168 119 75 42 营业利润 24 72 16 68 183

工程物资 10 2 2 2 2 营业外收支净额 45 13 10 10 0

无形资产 319 312 301 289 278 税前利润 70 86 26 78 183

长期待摊费用 0 0 0 0 0 减：所得税 52 16 5 11 27

资产总计 4876 6375 8192 9905 11386 净利润 18 70 21 67 155

短期借款 1275 1582 1688 2233 2891 归属于母公司的净利润 19 70 21 67 155

应付票据 40 80 83 100 125 少数股东损益 -1 0 0 0 0

应付账款 169 418 632 763 727 基本每股收益 0.04 0.13 0.04 0.13 0.29

预收款项 93 211 331 476 659 稀释每股收益 0.04 0.13 0.04 0.13 0.29

应付职工薪酬 35 47 350 350 350 财务指标 2008 2009A 2010E 2011E 2012E

应交税费 -130 -307 -800 -800 -800 成长性

其他应付款 58 66 66 66 66 营收增长率 -39.1% 41.0% 2.5% 21.0% 25.0%

其他流动负债 0 0 0 0 0 EBIT增长率 -87.8% 541.8% -69.6% 63.0% 90.2%

长期借款 1214 1759 1759 1759 1759 净利润增长率 -75.8% 264.4% -69.8% 214.0% 133.2%

负债合计 2905 4213 6596 7475 8334 盈利性

股东权益合计 1970 2162 2185 2252 2407 销售毛利率 6.5% 6.1% 4.7% 4.9% 5.4%

现金流量表 2008 2009A 2010E 2011E 2012E 销售净利率 0.2% 0.6% 0.2% 0.5% 0.8%

净利润 18 70 21 67 155 ROE 1.0% 3.2% 1.0% 3.0% 6.4%

折旧与摊销销 149 145 14 18 20 ROIC 0.23% 3.65% 1.04% 1.61% 2.72%

经营活动现金流 831 -910 11115 10898 10899 估值倍数

投资活动现金流 -372 -218 -274 -264 6 PE 817.3 224.3 741.8 236.2 101.3

融资活动现金流 -138 855 289 471 584 P/S 1.9 1.3 1.3 1.1 0.9

现金净变动 321 -273 8 65 169 P/B 7.98 7.27 7.19 6.98 6.53

期初现金余额 288 608 335 343 350 股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

期末现金余额 609 335 343 408 519 EV/EBITDA 93.4 47.2 209.4 136.8 78.3
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1. 我国老牌的铅锌冶炼龙头 

株冶集团是我国最早的一批铅、锌冶炼厂，前身可追溯至 1956 年成立的株洲冶炼厂，02 年

1 月，株洲冶炼厂整体改制成国有独资企业，07 年 4 月，通过定向增发公司完成了整体上市。 

公司的技术装备和各类技术经济指标均处于国内同行前列，是中国首家铅、锌、银均获国际

认证的企业，也是我国铅、锌行业首家通过三大体系认证的企业，是全国首批循环经济试点

企业，也是我国国家级高新技术企业。总而言之，株冶集团是我国铅、锌冶炼公司中产能规

模最大，技术实力最雄厚的企业。目前中国的锌冶炼总产能是 600 万吨，株冶的市场占有率

大概在 10%左右。 

目前来看，公司的营业收入构成中，铅、锌冶炼仍占据绝大部分比例；而毛利润构成中，贡

献最大的当属锌产品和稀贵金属产品。全年来看，公司的业绩并不会特别大的起色，主要任

务仍然是扭亏。 

图 1：2010 年中期公司营业收入构成                        图 2：2010 年中期公司毛利润构成 

  

        资料来源：WIND 渤海证券研究所                             资料来源：WIND 渤海证券研究所 

实际上，困扰公司发展壮大多年的核心问题便是原材料供应，由于原材料供应得不到保证，

以及原材料价格波动较大的影响，公司业绩也表现的非常不稳定，甚至比较差。但这种现象

可能不会再持续下去了，五矿集团的入主将从根本拿上改变这种不利局面，无论是从原材料

供应还是从更高层面的战略支持方面，对于公司而言都是一个长期而潜在的利好，对此不能

视而不见，株冶不在是从前的那个坏孩子印象的株冶。下面我们将重点介绍公司值得看好的

几个因素。 
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2. 看好公司长期更好发展的几个要素 

2.1. 原材料供应将不再受制于人 

 

前面提到过，公司最大的问题是没有原矿，铅锌原矿供应紧缺持续加大，公司在中报中已有

提及，并且持续影响至全年。五矿集团对湖南有色集团进行战略重组，这是在省政府的平台

上进行的。目前五矿有色持股湖南有色集团 51%的股权，从而持有株冶集团 47.8%的股权，

成为公司的实际控制人。我们有理由猜测五矿集团会重视公司的原材料供应问题，做出此判

断的根据是五矿 MMG 的功能定位。五矿集团旗下香港上市公司五矿资源收购五矿有色全资

子公司 MMG 获得澳大利亚当局批准。据了解，MMG 是世界第二大锌矿生产企业和锌、铜、

铅、金及银的主要生产商，目前经营四个矿山，包括位于老挝的 Sepon 铜及金矿业务；位于

澳大利亚昆士兰省的 Century，为世界最大锌矿之一，并同时生产铅及银；位于西澳大利亚

的 Golden Grove，为锌、铜、铅及贵金属矿；位于澳大利亚塔斯曼尼亚的 Rosebery，为

锌、铅、铜及贵金属矿。这些资产都比较优质，MMG 的收购使得五矿资源进入利润丰厚的

上游金属采掘业，同时也为五矿集团旗下相关下游产业链提供稳定的原材料供应，有助于集

团整体的发展。 

图（表）3：五矿 MMG 目前经营的铅锌矿山汇总                 

 

                             资料来源：MMG 渤海证券研究所 

由于这一方案目前只处于我们的猜测阶段，五矿集团将如何协调株冶与 MMG 的供货协议还

不得而知。供应量和供货价格怎么定还需等待，并择期确认能为公司贡献多少业绩。无论如

何，我们坚信。优质的冶炼资产和优质的矿山结合，将是典型的 1+1 大于 2 的组合。 

 

 

2.2. 水口山集团装入上市公司存有预期 

水口山有色金属集团与公司构成同业竞争关系，五矿集团今后如何处置这部分资产，是与株

位置 矿名 主要矿种

老挝 Sepon 铜、金

昆士兰 Century 锌、铅、银

西澳大利亚 Golden Grove 锌、铜、铅、贵金属

塔斯曼尼亚 Rosebery 锌、铜、铅、贵金属

http://www.china.com.cn/economic/txt/2010-12/21/content_21585574.htm
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冶集团密切相关的。当然该预期还存在较大的不确定性，12 月 20 日，中国五矿集团公司与

衡阳市政府达成的战略合作协议。涉及４大核心内容，其中一项是以金铜综合回收产业升级

改造项目和铜、铅、锌冶炼及精深加工为重点，以湖南有色水口山公司为战略平台，建设中

国五矿南方有色金属产业基地。水口山集团拥有铜铅锌矿山三座，铜、铅、锌、氧化锌、稀

有稀贵金属和无汞锌粉冶炼厂各一座。其中，康家湾矿为湖南省最大的铅锌金矿山，柏坊铜

矿为湖南省唯一的采、选、冶工艺完整的铜企业。公司拥有 60 万吨铜铅锌采选、20 万吨铜

铅锌冶炼、1000 千克黄金、240 吨白银生产能力，生产规模、销售收入等指标位居全省有色

行业前列。 

 

2.3. ITO 靶材新材料，等待破茧而出 

ITO 靶材，全称为氧化铟锡靶材，主要作为透明导电膜，广泛用于平板显示器、防辐射玻璃、

太阳能电池板等高新技术领域。ITO 靶材因技术工艺复杂，直到目前仍属国际前沿高新技术，

仅有日、美、德等少数发达国家能够生产，且没有统一的国际标准。 

株冶一直在做 ITO 靶材项目，并且早在 2002 年便起草并制定了国家标准。2002 年初，“株

冶”成立 ITO 靶材课题组，次年 10 月，ITO 靶材研究取得突破并成功投产，打破了国外对 ITO

靶材的技术垄断。   

尽管公司在 ITO 靶材研制方面取得了一些进展，但仍在大靶压制方面还存在压靶开裂的技术

难题，想通过引进热等静压压靶技术，彻底解决开裂难点。 随着液晶显示器的大批量投放市

场，对 ITO 靶材供不应求，每年需进口不少的 ITO 靶材（海关没有单独的税则号，具体数

量不清楚），其价格是铟锭价格的 5-6 倍，甚至更高，那么利润率较高，该新材料一旦实现完

全产业化，将能为公司带来较大利润。 

 

 

 

2.4. 铟价存在向上拓展空间 

公司是我国最大的铟生产公司，2010 年公司产铟量大概在 50 吨左右，占到中国铟产量的

13-15%。自然界中没有原生铟矿，基本上都是锌矿伴生。尽管铟产量相对铅锌而言并不高，

也没有确切的铟生产成本数据，但我们估计铟冶炼的毛利率应该比较高。如果铟价大幅上涨，

公司受益明显。 
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图 4：铟价仍然在底部徘徊 

 

数据来源：公司公告 渤海证券研究所 

铟的主要用于平板显示器和太阳能光伏发电领域。目前全球大部分的铟都是先制成 ITO 用于

平板显示器 LCD 和 LED，USGS 数据显示，LCD 领域大概用到 70%的铟，LED 用到 14%

的铟，今后随着 LED 的比例提升，其用铟量也会跟随提升。此外，铟和铜的化合物主要用在

太阳能光伏薄膜电池领域，用量也将有提升。总的来看，铟是比较重要的新材料。 

众所周知，太阳能光伏发电的主要技术仍然还是多晶硅，但由于成本太高，明显高于火力和

水力发电成本，因此也成为太阳能发电技术推广应用的主要障碍，如果选择相薄膜太阳能光

伏电池则有可能大大减少发电成本，因此从成本角度，我们认为薄膜光伏发电技术还有提升

空间。 

图 5：薄膜电池占太阳能光伏电池技术的比例逐步上升 

 
数据来源：WIND 渤海证券研究所 
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从供应层面讲，中国对铟资源的重视程度会日益提升，实行出口配额许可证制度，并且取消

出口退税，增加出口关税，一旦国内铟资源保护力度加大，铟行业发展得到规范，供应层面的

加强将促使铟价格回归其真实价值。因此综合而言，我们认为铟价将会是波动向上的走势。 

 

3. 盈利预测与投资建议 

我们对公司关键变量如产量、产销率、价格和毛利率做出了假设，在不考虑注入矿以及协议

矿供应的情况下，仍然以铅锌和相关稀贵金属的冶炼业务为重点，得出 10 年、11 年、12 年

的营业收入 121 亿、146 亿和 183 亿，净利润分别是 0.21 亿、0.67 亿和 1.55 亿。今年有可

能扭亏，但盈利幅度很小。 

对于该公司的估值，我们认为不能按照传统的市盈率法，因为首先公司今年前三季度业绩为

负，且今年全年的盈利也是微利，市盈率倍数非常高，失去意义。其二由于我们预期的对公

司形成正面支撑的资源问题解决并没有明显的方案，无法预测盈利，因此我们改用市净率。

目前 A 股铅锌冶炼类公司的平均 PB 为 6.2 倍，如果已该均值作为公司的目标估值，株冶集

团的目标价为 22.6 元，较目前价格有 30%左右的上升空间。尽管从估值角度看其它铅锌冶

炼公司的资源特性要由于株冶，但株冶集团将随着五矿的入主而逐步向好转变，看好公司在

资源注入和原材料供应、以及新材料领域推广的空间。给予“买入”投资评级。 
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渤海证券股票投资评级说明 

1、买入：未来 12 个月内股价超越大盘 15%以上； 

2、中性：未来 12 个月内股价相对大盘波动在-15%～15%之间； 

4、卖出：未来 12 个月内股价落后大盘 15%以上。 

 

 

 

 

渤海证券行业投资评级说明 

1、 买入：行业股票指数超越大盘； 

2、 中性：行业股票指数基本与大盘持平； 

3、 卖出：行业股票指数明显弱于大盘。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

重要声明 1：本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，不保证该信息未经任何更新，也不

保证本公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何

情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保。我公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券

并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。我公司的关联机构或个人可能在本报告公开发表之前已经使用或

了解其中的信息。本报告的版权归渤海证券股份有限责任公司所有，未获得渤海证券股份有限责任公司事先书面授权，任何人不得对本报告

进行任何形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“渤海证券股份有限责任公司”，也不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。 

重要声明 2：本报告 PDF 版由郭靖唯一制作。 
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渤海证券研究所机构销售团队 
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渤海证券研究所 

 

天津 

天津市南开区宾水道西道八号 

邮政编码：300381 

电话：（022）28451888 

传真：（022）28451615 

 

 

北京 

北京市西城区阜外大街 22 号外经贸大厦楼 11 层 

邮政编码：100037 

电话：（010）6878 4130 

传真：（010）6878 4236 
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