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中期受制于铅酸蓄电池行业整顿 
 

调研目的： 

与公司管理层就公司基本情况、目前发展状况及未来发展方向进行交流与沟

通，在此基础上对公司经营及业绩作出判断，以确定公司目前的投资价值和未

来股价上涨的动力。 

投资要点： 

 公司是最大的铅冶炼商，但业绩仍需靠贵金属支撑。 

公司是我国最大铅冶炼商，拥有 40 万吨每年的电解铅生产能力，在粗铅配套

方面，富氧底吹冶炼产能 20 万吨，熔池熔炼设计产能 8 万吨但实际生产能力

10 万吨，再生铅产能 10 万吨。但是由于 2010 年初以来铅行业景气度逐渐走

低、下游需求逐步疲软，加上公司对资源完全依赖度使得公司铅产品处于亏损

状态。而铅冶炼副产品金银等贵金属由于价格持续上涨，成为公司盈利的重要

支撑，公司银、金产能分别为 650 吨、3.5 吨，是国内最大的白银生产商，2011

年中期金银合计贡献毛利占比 60%左右，成为公司盈利的重要支撑，除此之外

铜、硫酸等副产品也为公司提供盈利支撑。从行业目前发展状况来看，公司未

来两年内业绩仍将需要依赖于副产品。 

 铅酸蓄电池行业整治对公司有重大影响。 

今年 4 月份以来九部委开展的对铅酸蓄电池行业污染专项环保整治工作令多个

省份的铅酸蓄电池企业大面积停产，其中广东、浙江、江苏等主要铅酸蓄电池

生产地受到影响较大，全行业约 60%产能停产，对公司下游铅酸蓄行业需求造

成严重打击。铅酸蓄电池是铅行业最大下游需求，消费占比 80%左右，自年初

以来铅酸蓄电池累计产量增速持续下滑，由年初的 10%以上下将到目前的仅

2.42%的增速，从目前铅酸蓄电池行业整顿力度来看，短期内不会放松，而随

着铅酸蓄电池行业准入条件进一步出台，更多的中小企业将面临着直接淘汰。

公司铅产品需求将持续受到下游行业整顿影响，未来盈利将面临较长时期的考

验。 

 资源拓展仍需待时日。 

公司对铅精矿需求依赖程度很大，但是在对待如何满足资源需求的选择上，公

司选择了通过实施循环再生铅项目获取资源，而在继续直接并购铅精矿上显得

比较谨慎，一是目前资源价格处于高位，公司认为实施并购风险较大；二是公

司认为自身核心优势还是在铅冶炼环节而非矿山经营，从矿山企业涉足铅冶炼

环节通常以亏损为代价的结果反思，认为仍然要扬长避短。即便如此，之前 2010

年公司认购澳大利亚 KBL 增发股票的 15%并获得 KBL 在西澳库纳纳拉地区

SORBY HILLS 铅银锌矿山项目 25%的权益仍然使公司未来将对冲一部分资源

不足风险，但是由于该矿山预计 13 年左右才能进入开采阶段，公司目前资源

受益程度有限，该部分资源带来的收益拓展仍需待时日。 
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市场数据                              

总股本(百万股) 295 

A 股股本(百万股) 295 

B/H 股股本(百万股)  

A 股流通比例(%) 100.00 

12 个月最高/最低(元) 43.23/19.19 

第一大股东 豫光金铅集团 

 
第一大股东持股比例 42.46% 

上证综指/沪深 300 2443/2685 

注： 2011 年 9 月 22 日数据 

近十二个月股价表现 

 

% 1 个月 3 个月 12 个月 

相对收益 -5 -3 47 

绝对收益 4 -20 39 

注：相对收益与沪深 300 相比 
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 再生铅项目长期看好，短期遭遇瓶颈。 

公司核心技术熔池熔炼直接还原炼铅和废旧蓄电池回收技术奠定公司在铅

冶炼国际领先地位，特别是废旧蓄电池回收再利用符合国家循环经济的发展

导向。目前我国再生铅领域目前 80%依赖个体经营回收，二次污染现象尤甚

于铅酸蓄电池，随着再生铅准入条件征求意见稿的出台，未来针对再生铅领

域的政治即将开始，参考目前铅酸蓄电池行业的整顿情况，我们认为将不压

力此力度。长期来看再生铅将行业集中度未来将得到大幅提升，根据工信部

要求 2015 年我国再生铅占铅产量的比例将由目前的 32%提高到 40%，未来再

生铅前景看好。公司是较早，在 2004 年就开始进入再生铅领域，目前已经拥

有 10 万吨/年的再生铅产线，刚刚完成的配股其中项目之一就是进行二期再

生铅项目的建设，不论从规模和技术上未来都将是该领域的领头者。但是短

期内由于再生铅生产需要的原料废旧蓄电池价格维持在 8600 元/吨附近，按

照每 2 吨废旧电池回收 1 吨铅金属计算，原料成本 17200 元/吨，而目前铅精

矿（济源 50%-60%）价格在 14000 元/吨附近。再生铅生产成本高于原生铅成

本使得公司目前再生铅产线遭遇瓶颈，而在建的二期废旧蓄电池综合利用项

目和合资公司永丰县祥盛有色金属开发的 18 万吨/年废旧蓄电池综合回收利

用工程项目也因其经济性的变动受到影响，其中二期废旧蓄电池综合利用项

目将不得不推迟至 12 年底完工。 

 

 估值和投资建议。 

预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.85，0.97 和 1.21，目前股价对应 P/E

分别为 27.17X，23.81X 和 19.1X，给予“增持”评级。 

 重点关注事项。 

股价催化剂(正面)：铅价格上涨、再生铅项目快于预期、贵金属价格持续

上涨。 

风险提示（负面）：铅酸蓄电池行业整合带来需求持续萎缩，贵金属价格

波动。 
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湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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