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股价相对指数表现 
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股价表现 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) (5) 4  (5) 21  
相对新华富时 
A50 指数 (%) (13) 2  (13) 32  

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

重要数据 

发行股数 (百万) 1,587 
流通股 (%) 68.27 
流通股市值 (人民币 百万) 23,077 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 534 
净负债比率 (%) (2011E) 3.4 
主要股东(%)  
广东省广晟资产经营有限公司 31.73 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 
*李文宾为本报告重要贡献者 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

中金岭南 
发展以“质”取胜 
中金岭南公告 2010 年公司实现每股收益 0.45 元，净利润
同比增长近 71%。公司计划 2010 年每股现金分红 0.20 元，
并每 10 股转增 3 股。公司盈利大幅增长主要来源于 2010
年国内锌、铅精矿均价同比分别大幅上扬约 34%和 26%
以及递延所得税费用调整。2010 年韶冶关停可能导致公
司损失近 1 亿元（包括关停设备导致损坏而计提的一次
性固定资产减值）；虽然目前韶冶仍在停产治理，但我
们估计 11 年该项损失将收窄。公司 2011 年精矿生产预计
保持平稳，计划产量基本和 2010 年持平。出于谨慎考虑，
公司将 2011 年铅锌冶炼产量目标设定为 20 万吨，较 2010
年减少近 36.4%，但我们估计对公司的盈利影响不大。我
们看好公司未来海外矿山资源储量增长潜力以及公司业
内领先的管理能力。我们下调公司 11-12 年盈利预测，并
将目标价下调为 25.00，但维持买入评级。 

支撑评级的要点 
 佩利雅等海外矿山资源储量增长潜力喜人。 
 2011 年韶冶停产损失有望收窄。 
 公司管理能力优秀和资源扩张眼光独到。 

评级面临的主要风险 
 海外矿产开发进程受阻。 
 韶关冶炼厂短期内无法复产。 

估值 
 我们分别下调 2011-12 年的盈利预测约 6.8%和 2.9%，

同时我们将目标价由 27.00 元下调至 25.00 元（基于 40
倍的 2011 年市盈率），我们维持对公司的买入评级。 

图表 1.投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 (人民币 百万) 7,551 9,621 10,764 17,125 18,312 
  变动 (%)       27 12 59 7 
净利润 (人民币 百万) 414 707 997 1,105 1,246 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.256 0.45 0.628 0.696 0.785 
   变动 (%)       74.5 42.5 10.8 12.8 
市场预期每股收益(人民币) - 0.485 0.734 0.924 - 
先前预测摊薄每股收益 (人民币)  - - 0.674 0.717 - 

   调整幅度 (%) - - (6.8) (2.9) N/A 
核心每股收益 (人民币)  0.256 0.45 0.628 0.696 0.785 
   变动 (%)       74.5 42.5 10.8 12.8 
全面摊薄市盈率 (倍) 84.3 48.3 33.9 30.6 27.1 
核心市盈率 (倍) 84.3 48.3 33.9 30.6 27.1 
每股现金流量 (人民币) 0.49 1.22 1.30 1.92 1.67 
价格/每股现金流量 (倍) 43.5 17.4 16.4 11.1 12.7 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 27.3 28.5 17.2 14.5 12.6 
每股股息 (人民币) 0.060 0.020 0.063 0.070 0.079 
股息率 (%) 0.3 0.1 0.3 0.3 0.4 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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10 年全年盈利大幅增长 

2010年公司年报数据称公司 10年盈利同比大幅增加近 71%至
7.07 亿元（每股收益 0.45 元），这高于我们原先的盈利预测
的 0.34 元。盈利高于我们的预测，主要是因为 10 年公司通过
递延所得税费用调整增加了盈利。 

如果不考虑所得税调整因素，公司 10 年的税前利润为 7.35

亿元，这低于我们预期的约 10 亿元。我们估计这是由于公司
关停韶关冶炼厂造成的损失高于我们预期。 

另外，虽然公司第四季度计提了近 1 亿元的公允价值损失，
但同时，公司第四季度也大幅减持了可供出售的金融资产
（可能主要是股票），获得了近 1.4 亿元的投资收益，因此
总体影响不大。 

2010 年公司营业利润同比增长近 34.5%。这主要来自于公司
铅锌精矿等主要产品价格的大幅攀升。2010 年铅锌精矿价格
不断走高，其中 2010 年国内锌精矿均价同比上涨 34%，而铅
精矿价格同比上浮 26%。在此趋势下公司铅锌精矿毛利也达
到金融危机以来的新高。 

 

图表 2.锌精矿 50% 出厂价   图表 3.铅精矿 60% 出厂价 

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

16,000

01
-0

9
02

-0
9

03
-0

9
04

-0
9

05
-0

9
06

-0
9

07
-0

9
08

-0
9

09
-0

9
10

-0
9

11
-0

9
12

-0
9

01
-1

0
02

-1
0

03
-1

0
04

-1
0

05
-1

0
06

-1
0

07
-1

0
08

-1
0

09
-1

0
10

-1
0

11
-1

0
12

-1
0

01
-1

1
02

-1
1

03
-1

1

 （元/吨）  

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

16,000

18,000

01
-0

9
02

-0
9

03
-0

9
04

-0
9

05
-0

9
06

-0
9

07
-0

9
08

-0
9

09
-0

9
10

-0
9

11
-0

9
12

-0
9

01
-1

0
02

-1
0

03
-1

0
04

-1
0

05
-1

0
06

-1
0

07
-1

0
08

-1
0

09
-1

0
10

-1
0

11
-1

0
12

-1
0

01
-1

1
02

-1
1

03
-1

1

 （元/吨）

资料来源：亚洲金属网，中银国际研究  资料来源：亚洲金属网，中银国际研究 

 

图表 4. 铅锌精矿产品毛利 

（%） 2010 年报 2010 中报 2009 年报 2009 中报 2008 年报 2008 中报 
铅锌精矿产品毛利 42.63 35.99 40.16 39.41 74.37 76.82 

资料来源：中银国际研究部 
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韶冶停产产生较大损失 

公司 2010 年税前利润同比增幅仅为 17%，低于同期铅锌精矿
价格增长。这主要是因为公司第四季度关停韶关冶炼厂导致
了近 1 亿元的损失（包括关停生产线而产生的设备损坏）。 

目前韶关冶炼厂仍处于关停阶段，我们估计 2011 年韶冶带来
的损失将会有所减少。但长期来看，我们仍然认为韶冶环保
问题的整体解决将给公司经营扫清障碍。 

 

公司未来发展以“质”取胜，“稳”字当先 

2010 年公司主要产品产量稳步增长，公司主要矿产品产量：
铅锌精矿金属量 31.48 万吨（其中，国内 19.99 万吨；国外 11.49

万吨），比上年同期增长 4.3%（其中，锌精矿金属量 20.05 万
吨，比上年同期增长 4.93%；铅精矿金属量 11.43 万吨，比上
年同期增长 3.22%），铅锌精矿含银 160.8 吨。 

同时，受韶关冶炼厂第 4 季度因环保问题而停产影响，全年
公司铅锌冶炼金属量 35.84 万吨，比上年同期下降 2.63 %（其
中,锌及锌制品 25.78 万吨比上年同期增长 4.55 %；电铅 10.06 

万吨比上年同期下降 17.23%）；白银 86.06 吨，比上年同期
下降 32.14%；硫酸 29.72 万吨，比上年同期下降 23.59%。 

2011 年公司各类产品生产计划和 2010 年基本持平，其中计划
生产铅锌精矿金属量共 31.14 万吨（国内 19.14 万吨，佩利雅
12 万吨），铅锌冶炼产量 20 万吨，白银 207 吨（精矿产银
157 吨），黄金 425 公斤，铜金属量 9,300 吨。 

 

图表 5.公司产量预测 

白银 
（吨） 

 铅锌精矿 
金属量 

（万吨） 精矿含银 总产量 

铅锌冶炼 
（万吨） 

黄金 
(公斤) 

铜金属量
（吨） 

2013E 33.40 163 210 33.65 438 9,580 
2012E 32.40 160 208 33.60 435 9,490 
2011E 31.14 157 207 20 425 9,300 
2010A 31.48 160.8 246.86 35.84 - - 

资料来源：公司公告，中银国际研究部 
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佩利雅等矿山有望继续增加公司资源储量 

2010 年 12 月 31 日，公司发布的公告数据提高佩利雅 Broken Hill

矿山储量至 1,526 万吨，较上年增长近 18%（这和我们在 2010

年 12 月 29 日发布的报告中判断的“公司海外资源储量增长
空间十分喜人”基本一致）。其中石品位分别为锌：5.3%，
铅：4.0%，银：42 克/吨。Broken Hill 矿山的资源量为 2,370 万
吨，矿石品位分别为锌：9.4%，铅：7.3%，银：89 克/吨，与
上年同期 2,086 万吨相比增加了 13.61%。 

2010 年公司通过佩利雅收购加拿大全球星矿业正式进军铜、
黄金、白银、镍和锂等金属领域。据全球星公开信息，2009

年全球星有铜金属储量 11.1 万吨，黄金 5.78 万吨，白银 177

吨，镍 9.3 万吨和锂 8 万吨。 

同时我们也看好公司爱尔兰波利纳拉克项目，该项目探明锌
金属量 48.8 万吨，铅 7.32 万吨。 

此外公司国内凡口铅锌矿产量稳定；盘龙矿受益于公司长期
探矿投入，近期储量可能有较大突破。 

11 年 1 季度盈利展望 

我们认为未来铅锌精矿价格仍有上升空间，因此我们对公司
未来盈利增长依然持较为乐观的态度。此外韶冶环保问题的
综合解决，虽然在 10 年给公司盈利带来一定的负面影响，但
我们估计对 11 年公司盈利影响有限。2011 年一季度，铅锌价
格仍保持较高水平，因此公司盈利预计仍可保持较好水平，
我们预计 2011 年 1 季度公司每股盈利在 0.18 元左右。 

下调盈利预测 

由于 2010 年公司实际经营业绩低于预期，同时基于公司 2011

年生产计划，我们将 2011-12 年公司盈利预测相应下调了 6.8%

和 2.9%。 

维持买入评级 

我们认为中金岭南拥有矿石自给率高，资源储量增长空间
大，铅锌采选冶炼领域运营经验丰富，拥有业内领先的海外
资源等优势，因此公司可以享受较高的估值。由于盈利预测
下调，我们相应将公司目标价格由 27.00 元下调至 25.00 元，
这是基于 40 倍的 2011 年市盈率，我们维持对公司的买入评
级。 
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图表 6. 10 年业绩摘要 

(人民币，百万) 2009 2010 同比变化(%) 
销售收入 7,551.1 9,620.7 27.4 
销售成本 5,945.5 7,626.5 28.3 
营业税 77.6 133.2 71.8 
毛利润 1,528 1,861 21.8 
其他营业收入 (53) (113)  
分销费用 286.2 276.1 (3.5) 
管理费用 628.2 676.2 7.6 
资产减值损失 8.3 16.7 99.9 
经营利润 553 779 40.8 
财务费用 8.09 68.17 742.7 
投资收入 50.25 109.34 n.a. 
其它非经营性收入 9.49 (99.50) (1,148.1) 
税前利润 605 720 19.1 
税金 110.1 (215.3) (295.6) 
少数股东权益 105.7 243.0 n.a. 
净利润 414 707 71 
全面摊薄每股收益 0.258 0.45 71 
盈利能力 (%)    
毛利率 20.2 19.3  
经营利润率 7.3 8.1  
净利率 5.1 7.2  

资料来源：公司数据 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
 销售收入  7,551 9,621 10,764 17,125 18,312 
 销售成本  (5,945) (7,626) (8,310) (13,513) (14,347) 
 经营费用  (726) (703) (403) (1,349) (1,517) 
 息税折旧前利润  880 1,292 2,050 2,262 2,448 
 折旧及摊销  (276) (404) (422) (443) (462) 
 经营利润(息税前利润) 603 888 1,628 1,819 1,985 
 净利息收入/(费用) 4 (61) (223) (189) (145) 
 其他收益/(损失) 9 (100) (31) (40) (57) 
 税前利润  617 727 1,374 1,589 1,783 
 所得税  (110) 215 (110) (191) (214) 
 少数股东权益  (106) (243) (267) (294) (323) 
 净利润  414 707 997 1,105 1,246 
 核心净利润  414 707 997 1,105 1,246 
 每股收益(人民币)   0.256 0.45 0.628 0.696 0.785 
 核心每股收益(人民币)   0.256 0.45 0.628 0.696 0.785 
 每股股息(人民币)   0.060 0.020 0.063 0.070 0.079 
 收入增长(%)   n.a. 27 12 59 7 
 息税前利润增长(%)   n.a. 47 83 12 9 
 息税折旧前利润增长(%) n.a. 47 59 10 8 
 每股收益增长(%)   n.a. 71 43 11 13 
 核心每股收益增长(%)   n.a. 71 43 11 13 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
现金及现金等价物 1,718 1,498 3,014 5,137 6,959 
应收帐款 322 373 420 668 732 
库存 3,025 3,268 4,155 5,405 7,174 
其他流动资产 567 925 1,027 1,656 1,683 
流动资产总计 5,632 6,065 8,615 12,866 16,548 
固定资产 3,861 4,225 4,363 4,471 4,515 
无形资产 1,363 3,006 2,862 2,718 2,574 
其他长期资产 791 1,275 1,277 1,265 1,282 
长期资产总计 6,015 8,506 8,501 8,454 8,371 
总资产 11,647 14,571 17,117 21,320 24,919 
应付帐款 418 698 416 676 717 
短期债务 2,372 2,216 1,865 1,102 446 
其他流动负债 2,584 3,361 5,300 8,342 10,824 
流动负债总计 5,375 6,275 7,580 10,120 11,987 
长期借款 640 1,308 1,390 1,464 1,531 
其他长期负债 906 1,361 1,140 1,279 1,349 
股本 1,024 1,587 1,587 1,587 1,587 
储备 2,891 2,992 4,104 5,260 6,531 
股东权益 3,914 4,579 5,691 6,847 8,118 
少数股东权益 812 1,048 1,316 1,610 1,933 
总负债及权益 11,647 14,571 17,117 21,320 24,919 
每股帐面价值(人民币) 2.47 2.89 3.59 4.31 5.12 
每股有形资产(人民币) 2.49 0.99 1.78 2.60 3.49 
每股净负债/(现金)(人民币) 1.39 1.28 0.15 (1.62) (3.14) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
税前利润 617 727 1,374 1,589 1,783 
折旧与摊销 276 404 422 443 462 
净利息费用 64 88 223 189 145 
运营资本变动 (257) 210 (1,035) (2,746) (4,561) 
税金 (110) 215 (110) (191) (214) 
其他经营现金流 (88) 298 1,189 3,760 5,036 
经营活动产生的现金流 502 1,943 2,063 3,044 2,652 
购买固定资产净值 (1,553) (875) (407) (373) (336) 
投资减少/增加 57 159 0 0 0 
其他投资现金流 (109) (1,118) 4 22 44 
投资活动产生的现金流 (1,605) (1,834) (402) (351) (292) 
净增权益 0 563 0 0 0 
净增债务 363 259 (270) (688) (589) 
支付股息 (6) (79) (100) (110) (125) 
其他融资现金流 1,160 (1,072) 225 229 176 
融资活动产生的现金流 1,517 (329) (145) (570) (539) 
现金变动 413 (220) 1,516 2,124 1,821 
期初现金 1,305 1,718 1,498 3,014 5,137 
公司自由现金流 (1,091) 112 1,661 2,694 2,360 
权益自由现金流 (737) 302 1,372 1,988 1,755 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率  

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 11.6 13.4 19.0 13.2 13.4 
息税前利润率(%) 8.0 9.2 15.1 10.6 10.8 
税前利润率(%) 8.2 7.6 12.8 9.3 9.7 
净利率(%) 5.3 7.3 9.3 6.5 6.8 
流动性      
流动比率(倍)  1.0 1.0 1.1 1.3 1.4 
利息覆盖率(倍) 74.6 13.0 7.1 8.9 11.9 
净权益负债率(%) 30.0 36.0 3.4 净现金 净现金 
速动比率(倍) 0.5 0.4 0.6 0.7 0.8 
估值      
市盈率 (倍) 84.3 48.3 33.9 30.6 27.1 
核心业务市盈率 (倍) 84.3 48.3 33.9 30.6 27.1 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

99.8 57.2 40.1 36.2 32.1 

市净率 (倍) 8.6 7.4 5.9 4.9 4.2 
价格/现金流 (倍) 43.5 17.4 16.4 11.1 12.7 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

27.3 28.5 17.2 14.5 12.6 

周转率      
存货周转天数 185.7 150.6 163.0 129.1 160.0 
应收帐款周转天数 15.6 14.2 13.4 11.6 14.0 
应付帐款周转天数 20.2 26.5 18.9 11.6 13.9 
回报率      
股息支付率(%) 15.3 4.5 10.0 10.0 10.0 
净资产收益率 (%) 10.2 15.3 19.4 17.6 16.7 
资产收益率 (%) 4.3 6.1 9.5 8.3 7.6 
已运用资本收益率(%) 8.0 9.8 16.8 17.2 17.4 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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披露声明 
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任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财
务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与
本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高
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资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况及其特别需要寻求阁下相关
投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券有限责任公司及其证券分析师
从相信可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何
成员及其董事、高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准
确性或完整性。除非法律或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不
对使用本报告的材料而引致的损失负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信
息或意见的准确性、完整性或公平性不作任何明示或暗示的声明或保证。阁下不应
单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反映证券分析师在撰写本报告时
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的，纯粹为了阁下的方便及参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下
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本报告所载日期的判断，可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值
及收入可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得
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