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调研概要及投资建议 

近年来，公司不断执行资源战略，资源储量实现跨越式发展，根据现有及新矿山勘探开采状况，我们保守预测公司“十

二五”期间资源储量将有望达到 1400 万吨，自产金属量在 50-60 万吨/年；同时，冶炼产能也将伴随会泽、呼伦贝尔的

新产能相继投产而达到 64 万吨左右，如果大兴安岭、昭通以及曲靖项目进展顺利，则总冶炼产能有望超过 100 万吨；

我们认为，虽然短期内冶炼产能投放快于矿山产出，但是在“十二五”末公司资源自给率将在 50%以上，届时公司的盈

利能力将大幅提高。因此，我们维持公司的“买入”评级。 

1. 资源扩张有序，“十二五”末资源储量有望达到 1400 万吨，自产金属量 50-60 万吨 

会泽铅锌矿持续增储。会泽铅锌矿是公司目前的主要矿山。该矿山现有铅锌矿资源储量金属量约为 314 万吨，锌铅比大

约为 3:1，品味 22-25%，是国内高品位大型铅锌矿。根据最新的探矿结果，我们预计会泽未来的增储将弥补开采消耗，

金属量保持在 300 万吨左右的水平。 

昭通资源整合成果明显，勘探取得重大突破。去年，公司在昭通彝良县整合了 20 多家探矿企业，完成了彝良铅锌矿的整

合，为下一步勘探和资源增储提供了非常有利的条件。我们认为，该地区的铅锌品质与会泽相似，远景储量至少不会低

于会泽，金属储量预测在 350 万吨左右。我们预计，昭通彝良矿山 2013-2014 年投产，采选矿石 2000 吨/天，年产 10-15
万吨铅锌。 

加拿大赛尔温探矿顺利。近年来，赛尔温是少数发现的大型矿山。我们判断该矿山目前拥有控制储量 1200 多万吨，储

量还有增长的空间，公司拥有 50%的股权。目前矿山开采项目正处于环保以及与原住民谈判阶段。我们预测今年 8 月份

将完成可研，进入开发阶段，2014 年投产；项目达产后，每天采选 8000 吨矿石，年产铅锌金属 30 万吨。 

收购的三家矿业公司资源储量前景看好。通过收购集团的三家矿业企业，公司完成在云南西部和黑龙江这两个国内重要

的铅锌矿产资源地区的战略布局，并以此为契机进一步整合国内其他地区铅锌矿产资源。 

其中，永昌铅锌（93.08%）近年来每年都在增储，目前铅锌保有储量达 56.64 万吨，实际控制储量更大。同时，周边有

规模不小的铅锌矿山资源，只是品味不高。永昌铅锌目前生产规模为采（选）矿 14 万吨/年，生产电锌 2 万吨/年，硫酸

1.8 万吨/年，今年能为公司增厚一定的利润。 

澜沧铅矿（100%）是一个地处偏远的老矿，盈利能力不强，但是近期在危机矿山找矿中取得了重大突破。目前已探明的

资源量并不多，铅锌 55 万吨，铜 13 万吨，钼 335 吨。但是实际上地质工作尚未完成，未来资源前景良好。澜沧铅矿对

公司的 EPS 几乎没有什么影响，但是对公司未来的资源储量会有很大的帮助。 

大兴安岭矿业（100%）正处于建设期，负责当地的资源整合与找探矿，已探明资源量非常有限，铅锌储量金属量仅有

20 万吨左右。但是由于该矿地处大兴安岭重要的成矿区域，所以潜力巨大。目前正拟建 15 万吨/年铅锌冶炼基地，其中

锌 10 万吨，铅 5 万吨。一期工程采选项目（采矿能力 30 万吨/年矿石量，选矿厂 1000 吨/日处理量）和 2 万吨锌/年冶

炼工程已经在去年投产。 
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呼伦贝尔是公司未来资源增长点。公司在呼伦贝尔拥有 870 多万平方公里的探矿权，目前探矿进展顺利。今年北方勘察

公司继续进行勘察，对周边进行调研、同时抓住整合机会，但是见效周期非常长，不在公司“十二五”规划中。 

表 1 公司铅锌资源预测简表（万吨） 

项目名称 总计 金属量/年 

会泽铅锌矿 314.00 13.00 

昭通 350.00 10.00-15.00 

加拿大赛尔温（权益） 600.00 15.00 

澜沧铅锌矿 55.18  

永昌铅锌矿 56.64 2.00 

大兴安岭 20.11 4.50 

总计 1395.93 44.50-49.50  
资料来源：公司资料，海通证券研究所 

 

2. 冶炼产能扩张迅速，“十二五”目标冶炼产能 100 万吨 

曲靖现有铅锌冶炼产能 20 万吨，其中铅、锌各 10 万吨，我们认为，未来曲靖铅锌冶炼产能存在翻番的空间；会泽老厂

的 6 万吨锌冶炼将在今年 6 月底关停，而 16 万吨铅锌冶炼项目将在三、四季度相继投产，我们预计完全达产后产量能够

达到 20 万吨；呼伦贝尔拥有 20 万吨铅锌冶炼产能，其中锌 14 万吨，6 万吨铅，我们预计今年三、四季度铅冶炼项目投

产，明年上半年锌冶炼项目投产；永昌、澜沧和大兴安岭三家企业目前冶炼能力在 7-8 万吨，未来大兴安岭矿业全部投

产后将达到 21 万吨；昭通未来有可能为了匹配彝良和其他县的铅锌矿建设 10 万吨/年的锌冶炼厂。 

我们预计，明年上半年会泽与呼伦贝尔项目全部投产后，公司共计拥有 64 万吨冶炼产能；从远期来看，如果大兴安岭

15 万吨产能全部投产、曲靖产能实现翻番、昭通 10 万吨锌冶炼进展顺利，公司“十二五”末将拥有超过 100 万吨冶炼

产能。 

表 2 公司铅锌冶炼产能预测简表（万吨） 

项目名称 铅冶炼产能 锌冶炼产能 冶炼产能合计 

曲靖冶炼厂 10 10 20 

会泽 6 10 16 

呼伦贝尔 6 14 20 

澜沧 2 2 4 

大兴安岭 5 10 15 

永昌  2 2 

合计 29 48 77  
资料来源：公司资料，海通证券研究所 

3.盈利预测 

整体看，公司在“十二五”期间资源储量将有望达到 1000 万吨以上，而冶炼能力将有望超过 100 万吨，自产原料高于

50%，公司届时的盈利能力将大幅提高。因此，我们维持公司的“买入”评级。我们调整公司 2011-2013 年每股收益（转

增摊薄后）分别为 0.54 元、0.87 元和 1.13 元的盈利预测。 

4. 主要不确定性 

公司资源开拓进度具有不确定性；金属价格具有不确定性。 
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表 1 公司利润表预测（百万元） 

 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 4851.54  6307.00  8725.22  10240.74  

营业成本 3554.37  4477.97  6020.40  6963.70  

营业税金及附加 42.04  56.80  78.82  91.16  

    营业税率 0.87  0.90  0.90  0.89  

销售费用 127.80  175.06  245.53  280.72  

    销售费用率 2.63  2.78  2.81  2.74  

管理费用 401.22  506.23  727.08  840.75  

    管理费用率 8.27  8.03  8.33  8.21  

财务费用 110.48  184.28  227.43  223.30  

    财务费用率 2.28  2.92  2.61  2.18  

    期间费用率 13.18  13.72  13.75  13.13  

资产减值损失 2.93  27.60  32.32  39.26  

投资收益 -4.93  -10.03  -13.49  -9.48  

营业利润 607.77  869.04  1380.15  1792.36  

营业外收入 7.07  6.36  5.15  6.19  

营业外支出 60.67  38.57  41.70  46.98  

利润总额 554.16  836.83  1343.60  1751.57  

所得税 91.97  140.59  214.98  280.25  

    所得税率 16.60  16.80  16.00  16.00  

少数股东损益 1.09  -9.53  -5.73  -7.99  

归属于母公司股东的净利润 461.09  705.77  1134.36  1479.31  

EPS（元） 0.35  0.54  0.87  1.13  

资料来源：海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 
杨红杰：有色金属行业 

 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息

均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围  
重点研究上市公司：中色股份、安泰科技、云铝股份、南山铝业、江西铜业、云南铜业、驰宏锌锗、宝钛股份、中金黄金、西部材料、

包钢稀土、西部资源。 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

   增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 
  卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。 

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 
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行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%
之间； 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 
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