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 发布日期：2012 年 4 月 16 日

报告关键要素: 

     尽管电解铅盈利能力连年不佳，但是贵金属价格高位运行，使得公司阳极泥回收白银和黄金业务盈

利可观，帮助公司度过眼下难关。从行业发展趋势来看，再生铅有望成为公司可持续发展的真正着力点。 

事件: 

 豫光金铅(600531)公布2011年报。 

 点评: 

 主业产品量价齐升，收入大幅增长。2011年公司实现营业收入116.68亿元，同比增长40.64%，营业

利润0.72亿元，同比下降47.76%，净利润0.91亿元，同比下降40.72%，基本每股收益0.30元。 

主营产品量价齐升推动收入增长。2011年电解铅及铅钙合金销量38.02万吨，同比增长17.17%，销

售价格同比增长0.94%；黄金销量3504.24公斤，同比增长5.46%，销售价格同比增长17.92%；白银

销量638.68吨，同比增长10.42%，销售价格同比增长72.11%。 

图1：公司主营产品产量  
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资料来源：公司公告 

白银弥补电解铅盈利能力下滑。公司业务主要由电解铅和阳极泥回收的贵金属构成。2011年公司综

合毛利率为5.01%，较2010年回落0.34个百分点，其中白银盈利能力大幅提升，毛利率为8.15%，较

2010年提高7.56个百分点，而电解铅毛利率-3.74%，下降5.12个百分点。 
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图2：公司收入结构    
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资料来源：公司公告 

图3: 主营产品毛利率     单位：%                  图4: 综合毛利率    单位：% 
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资料来源:公司公告                                资料来源:公司公告 

2011年电解铅行业受到上下游挤压，盈利能力大幅下降。2011年精铅价格下跌，由于供应紧张以及

白银价格高企，精矿企业惜售，铅精矿现货价格比较坚挺。同时下游铅酸蓄电池行业整顿，需求萎

靡，提价能力不足。2011年河南济源50%-60%铅精矿价格与精铅现货价格的价差前低后高，波动幅

度较小，平均价差在2000元/吨左右，随着能源和人力成本的上升，电解铅出现亏损，企业通过回

收白银来弥补电解铅亏损。 

图5: 铅现货价、精铅-铅精矿价格     单位：元/吨   图6: 贵金属现货价格   单位：元/吨、元/克 
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 利息支出推动三项费用较快增长。2011年公司三项费用合计2.28亿元，同比增长23.91%。其中财务

费用1.27亿元，同比增长45.18%，2011年公司长短期借款合计24.69亿元，增加0.36亿元，由于利

率水平提高，利息支出1.31亿元，同比增长42.39%；此外配股融资费用增加，手续费用0.11亿元，

同比增加56.96%。2011年管理费用0.90亿元，同比增长9.75%，销售费用0.11亿元，同比增长-19.06%。 

 资产减值大幅削弱业绩。2011年白银盈利能力大幅提升弥补了电解铅的亏损，总体盈利能力保持稳

定，而收入大幅增长并未转化为净利润增长，主要原因是存货减值准备造成的。2011年公司资产减

值损失为2.43亿元为历史最高，超过了08年金融危机资产减值损失1.87亿元。其中存货计提2.39亿

元，同比增长469.05%，如果扣除资产减值损失，主营业务利润为3.43亿元，同比增长42.32%，与

营业收入增速基本匹配。 

 未来两大看点。从公司发展轨迹来看，以金融危机为分界点，公司从精铅企业转变成白银企业，未

来将回归再生铅。未来主要有两个看点，一是与2011年报同步披露投资公告，公司拟投资8.3亿元

冶炼渣处理技术改造工程，综合回收铜、铅、金、银等有价金属，其中回收电解铜2.35万吨，粗铅

5.7万吨，硫酸6.6万吨，营业收入26亿元，净利润1.1亿元。 

二是、公司再生铅项目已成规模。本部18万吨废旧蓄电池已经投产，规划项目江西源丰18万吨废旧

蓄电池(60%权益)，拟生产3.1万吨合金、铅膏10万吨，营业收入14亿元，净利润0.46亿元。再生铅

行业第一个利好已兑现，2011年底《关于调整完善资源综合利用产品及劳务增值税政策的通知》规

定再生铅增值税即征即退50% ，另一个潜在利好是《再生铅行业准入条件》出台后严格执行的话，

接近7成企业要求被淘汰，有望降低废旧蓄电池收购的恶性竞争，提高再生铅企业盈利能力。 

 给予“增持”评级。预计未来一段时期，全球流动性宽松，避险需求旺盛，贵金属价格有望高位运

行，同时电解铅行业连续亏损，产量下降，加工费议价能力提高，逐步摆脱亏损状况。预计12-13

年EPS为0.60元和0.70元，按最新收盘价19.66元计算，对应市盈率为33倍和28倍，估值偏高，考虑

到公司受益再生铅行业整顿，维持“增持”评级。 

 风险提示：贵金属价格大幅下跌，再生铅行业景气度低迷。 

盈利预测 

 2010 2011 2012E 2013E 

营业收入 （亿元） 82.96 116.68 120.18 126.19 

增长比率（%） 30.05 40.65 3.00 5.00 

净利润（亿元） 1.54 0.88 1.76 2.05 

    增长比率（%） 49.51 (42.86) 200% 16.65 

每股收益（元） 0.52 0.30 0.60 0.70 

市盈率（倍） 37.81 65.53 32.77 28.09 

 

市场数据（2012年04月13日） 基础数据（2011年12月31日） 

收盘价 （元） 19.66

一年内最高/最低（元） 35.65/14.76

沪深300指数 2580.45

市净率（倍） 3.15

流通市值（亿元） 58.06

 

 

每股净资产 （元） 6.24 

每股经营现金流（元） (1.89) 

毛利率（%） 5.09 

净资产收益率（%） 4.78 

资产负债率（%） 72.80 

总股本/流通股（万股） 29,525/29,525 

B股/H股（万股） / 
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个股相对沪深 300 指数走势   
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 

重要声明 

本公司具有证券投资咨询业务资格。 

负责撰写此报告的分析师承诺：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。保证报告信息

来源合法合规，报告撰写力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响。 

 

免责条款 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保

证。本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。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征价。本公司及其所属关联机构可能会持有报

告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。 

 

转载条款 

本报告版权归中原证券股份有限公司(以下简称公司)所有，未经公司书面授权，任何机构、个人不得刊

载转发本报告或者以其他任何形式使用本报告及其内容、数据。 


