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金岭矿业 (000655)  

对铁矿石的预期已阶段性见顶 
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投资要点 

 业绩符合预期： 
由于吨矿售价上升，2010年公司展现了极强的盈利能力。实现营业总收入15.4

亿元，同比增65%；实现净利润4.9亿元，同比增126%。折合EPS 0.83元，与1

月14日的业绩预告相同。拟向全体股东每10股派发现金1元（含税）。 

 业绩主要受铁矿石价格波动影响，内生性增长动力仍在培育： 
2011年公司将重点推进金钢矿业一期基建和投产，完成二期资源注入；推进金

岭球团项目开工建设。我们认为金刚矿业的盈利前景尚不明朗，对其做保守预

测。金岭球团的第一条生产线预期权益净利润3800万元，相当于2010年净利润

的8%。 

 2011 年金鼎矿业 40%股权有望注入： 
按照公司非公开发行股份购买资产时的承诺，大股东山东金岭铁矿将择机将持

有的山东金鼎矿业有限责任公40%股权注入上市公司。目前该部分股权委托上

市公司经营管理，大股东承诺在2011年内完成注入。该部分股权的年盈利潜力

在1000~4000万元。 

 对铁矿石价格的预期已阶段性见顶： 
A股市场对本轮铁矿石价格上涨行情的预期最高点出现在2010年11月10日。当

天央行在时隔半年后再次宣布上调存款准备金率。此后央行又多次上调存款准

备金率，并上调利率。目前在政策已处于紧缩周期，铁矿石价格的预期已经阶

段性见顶。从2月下旬开始，现货铁矿石的价格也已开始回落。 

 业绩预测与估值： 
预计2011~2012年的EPS为0.88和0.93元，对应3月7日25.20元的收盘价，PE

分别为28.8和27.0倍。股价已经反映公司价值。由于短期内公司内生性的增长

动力难以对冲铁矿石价格预期冲高回落的风险，由“推荐”下调至“中性”评

级。 

 

中性 (下调) 

现价：25.20 元 

主要数据 

行业 采掘业 
公司网址 www.sdjlky.com 
大股东/持股 山东金岭铁矿

/58.41% 
实际控制人/持股 山东省国资委

/58.14% 
总股本(百万股) 595 
流通 A 股(百万股) 415 
流通 B/H 股(百万股) 0 
总市值(亿元) 146.87 
流通 A 股市值(亿元) 102.33 
每股净资产(元) 3.62 
资产负债率(%) 11.4 
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 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
营业收入(百万元) 1,036 933 1,540 1777 2105 
YoY(%) 44.3 -9.9 65.1 15.3 18.5
净利润(百万元) 389.5 217.0 491.5 521 555 
YoY(%)  75.7 -44.3 126.5 6.0 6.6
毛利率(%) 57.4 41.4 52.7 48.5 44.4
净利率(%) 37.6 23.3 31.9 29.3 26.4
ROE(%) 31.3 13.0 22.8 19.9 17.8
EPS(摊薄/元) 1.20 0.36 0.83  0.88 0.93 

P/E(倍) 37.7 67.7 29.9 28.8 27.0

P/B(倍) 11.8 8.8 6.8 5.7 4.8
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图表1 对金岭矿业盈利预测的核心假设 

铁精粉业务 金刚矿业 金铃球团 

产量 吨矿毛利 权益净利润 权益净利润 时间 

万吨 元/吨 百万元 百万元 

2009A 109  316  0 0 

2010A 129  581  0 0 

2011E 135  590  0 1 

2011E 145  590  0 11 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

图表2 金岭矿业盈利预测表 

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

营业收入 1036 933 1540  1777 2105 

增长率 44.3% -9.9% 65.1% 15.3% 18.5%

营业成本 448 546 729  916 1170 

营业成本/营业收入 43.2% 58.6% 47.3% 51.5% 55.6%

营业税金及附加 11 12 23  27 32 

销售费用 2 9 16  16 17 

销售费用/营业收入 0.2% 1.0% 1.0% 0.9% 0.8%

管理费用 49 90 128  135 145 

管理费用/营业收入 4.7% 9.6% 8.3% 7.6% 6.9%

财务费用 6 (7) (6) (5) (8)

投资收益 0 0 7  6 6 

资产减值及公允价值变动 5 (6) 0  0 0 

其他收入 (11) 13 (0) 0 0 

营业利润 515 288 657  695 755 

增长率 57.72% -44.0% 128.0% 5.7% 8.7%

营业外净收支 (0) 3 (2) 0 0 

利润总额 514 291 656  695 755 

增长率 58.7% -43.4% 125.4% 5.9% 8.7%

所得税费用 130 74 165  174 189 

少数股东损益 0 0 (0) 0 11 

归属于母公司净利润 384 217 491  521 555 

增长率 77.5% -43.5% 126.5% 6.0% 6.6%

资料来源：平安证券研究所



 

 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 10%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%至 10%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 

分析师声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。 

市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 
此报告旨为发给平安证券有限责任公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其它人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息

或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损

失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能尽依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券有限责任公司的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 

平安证券有限责任公司 2011 版权所有。保留一切权利。 
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