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	行业策略研究简报
	●
	有色金属行业
	
	2011年5月31日


	有色金属行业策略：加大配置黄金，短期关注铜，长期关注锌；近期首次给予山东黄金、中金黄金、江西铜业和中金岭南推荐评级
	
	推荐  调高评级

	核心观点:
	
	


	· 基本金属市场短期反弹
承接一贯的观点，我们认为金融危机以来有色金属行情，不是基本面推动的，而是宏观经济因素，特别是宽松的货币政策和积极的财政政策导致货币超发从而推动，这是在基本面表现并不强劲的状态下整个有色金属出现价格快速回升的基本逻辑。
短期我们看到了一些价格反弹的技术性、资金面因素。我们同时关心长期供求，我们认为锌的长期供求拐点相对明确。

我们在今日发布的策略报告中首次给予江西铜业(600362，SH)、中金岭南(000060，SZ)推荐评级。

· 贵金属市场强势依旧
近期我们加大了对贵金属上市公司的关注。近期我们连续给予山东黄金（600547，SH）和中金黄金（600489，SH）推荐评级。
· 稀土板块长期向上空间极为有限
我们认为稀土行业整合规范压缩了上市公司规模扩大的能力，长期供求的预期压制了价格长期上涨的能力，未来高增长可以看到尽头的前提下，基于未来高业绩无法给出高估值。而高产品价格下的强制整合将加大扩张风险，因此我们认为稀土板块上市公司整体向上空间极为有限。
· 投资策略建议

我们调高有色金属行业评级，从中性调升两个级次至推荐评级。

我们认为在有色金属行业中，应继续维持黄金类上市公司的高比例配置，短期适当增加铜类上市公司配置比例，长期逐渐增持锌开采冶炼类上市公司。
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	相关研究

2011年5月29日《看好公司管理能力，上调山东黄金2011年度盈利预测》
2011年5月26日《上调2011年度金价预测，上调中金黄金2011年度盈利预测》

2011年4月6日《从贵金属市场交易模式看2011年贵金属市场趋势》
2011年4月1日《钨、锑、稀土产品短期均衡价格有望出现》
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一、我们最为看好黄金
（一）黄金基本面利好不断释放
上周中，贵金属价格一度出现调整，市场认为月末获利了结因素导致了贵金属承压。但黄金基本面利好不断释放：
世界黄金协会(World Gold Council，简称WGC)周三(5月25日)称，欧洲议会经济和货币事务委员会周二一致同意允许结算所按照《欧洲市场基础作业监理改革提案》(European Market Infrastructure Regulation)的规定接受黄金作为抵押品。这一决定再次证明了黄金作为替代货币的吸引力。
将黄金作为抵押品的市场需求已经持续一段时间。2010年晚些时候，欧洲主要的衍生品清算行ICE Clear Europ成为欧洲首家接受黄金作为抵押品的清算所。

2011年2月，摩根大通(JP Morgan)成为首家接受黄金作为抵押品的银行。

此外，芝加哥商业交易所(Chicago Mercantile Exchange)已接受黄金作为特定交易的抵押品。伦敦清算所LCH Clearnet 表示，计划于今年晚些时候开始接受黄金作为抵押品。

世界黄金协会政府事务主管Natalie Dempster称，来自G20的监管者要求场外交易在交易所进行结算，且全球经济面临的困境导致其他形式抵押品的信誉被侵蚀，预计清算所，交易所和投行将黄金作为抵押品的需求将不断上升。

继近期中国黄金集团认为中国黄金需求未来有望超过700吨后，黄金矿业服务公司(GFMS) 执行主席Philip Kalpwijk周四(5月26日)表示，中国2011年黄金进口量可能超过400吨，同时黄金投资需求预计将触及300吨的水平，2010年为约200吨。
另外，我们从国内商业银行黄金业务部门了解的情况，今年实物黄金销售非常乐观。
考虑到未来上涨的可能性仍然较大以及今年以来黄金类上市公司股价明显落后于金价，我们继续维持5月22日研究报告中对黄金的观点不变。

（二）黄金短期价格保持强势
市场波动加大，突发事件不断涌现，贵金属就存在机会。一个重要因素是，我们看到近期欧洲和美国的博弈在显著加强。近期一系列基本面因素都在向好美国，而不利于欧洲，欧洲正在多方面寻求突破，包括中国的因素。比如中国是不是要加大购买欧债，被反复炒作，说明中欧在博弈，同时，又都在和美国博弈，所以市场看点很多，不确定性很大。
近期欧元标注的黄金价格已经创新高，黄金ETF的买盘回流明显，未来我们重点观察的是持续性。在之前每一年，ETF都有单季买盘显著增加的特征。今年二季度没什么指望，主要关注三季度。

基于目前金价的表现，一周前我们调高了金价今年的年度预期3%，对后市和今年整体行情，我们没有发生太大的变化，我们认为黄金价格将以震荡市为主，每次下跌都是买入的机会，但追涨风险较大。应该以逢低买入逢高卖出的波段交易为主。对于A股的黄金类上市公司，我们发现今年以来始终没有什么起色，在近期市场大跌的情况下，相关上市公司存在阶段性逢低买入的机会。
（三）推荐中金黄金
公司目前五大冶炼基地包括内蒙苏尼特、河南金源、山西太白和湖北三鑫四个矿山和三门峡冶炼厂，潼关冶炼厂已走上正轨，未来金山金矿也有冶炼能力，公司采取了基地建设、冶炼能力扩张等多项举措提升公司内部业务集中度，今后管理能力仍有提升空间。
公司拟非公开发行股票用于收购黄金集团持有嵩县金牛60%股权、河北东梁100%股权和德兴矿山76%股权。长期集团资产有望持续注入上市公司，公司黄金储量和矿产金产量有望继续增长。

我们预计公司10-12年业绩为1.05元、1.37元和1.61元。对应目前股价PE为31.9倍、24.4倍和20.7倍，考虑到公司新收购项目和未来资产注入预期，重申推荐的投资评级。
风险提示：未来金价大幅下跌。公司资产注入慢于预期。
（四）推荐山东黄金
我们认为，公司拥有行业内最为优秀的管理能力。公司去硝氰化和精炼部分统一完成，统一定价，有利于公司在金价波动时快速决策和采取各种措施。

公司年度黄金销售价格目标高于上海黄金交易所年度平均价格，体现了公司管理层的信心。

公司历史上的异地扩张项目取得了较好的经营效果，有利于我们对公司未来在山东以外可能进行的其他异地扩张做出乐观的判断。

我们预计公司10-12年业绩为1.18元、1.45元和1.62元。对应目前股价PE为37.3倍、30.4倍和27.1倍，考虑到公司本次增发项目和未来资产持续注入预期，重申推荐的投资评级。

风险提示：未来金价大幅下跌。公司增发项目进度缓慢。

二、基本金属短期看好铜上市公司，长期关注锌上市公司
（一）从交易角度短期看好基本金属
短期我们看好基本金属，主要出于交易性的角度。一方面，确实5月中旬以来，各家机构对基本金属和整个商品市场都有了明显改善的价格预期，这将刺激市场人气，并且带动投机资金进场，引导套期保值者延后保值行为；另一方面，对于QE2之后怎么办，市场存在分歧，美国也在争论。本质应该收紧——无论是从未来的财政角度还是抑制通胀的角度。但我们知道，如果收紧货币，那么现在的财政怎么办，就业怎么办？这是个问题，几乎是个死结。没有最优政策，全市场都在猜测，6月是确定的最后的猜测时段，这种时段，朦胧的感觉，不容易形成趋势性行情，但是容易造成大的短期波动。

一周前我们改变了前期看空整个基本金属的观点，我们提到短期看好铜锌，长期看好锌，我们中期对大宗商品的价格不是十分乐观，但短期我们较为看好。
铜价近期较大幅度的回弹。很明显市场转向长期基本面，三个月铜价格重返9000美元。市场认为基本面因素，尤其是全球范围内长期供应存在压力，全球最大的铜矿智利Escondida（注：必和必拓拥有该矿57.5%的股权，力拓持有该矿30%股权，日本三菱商事持有10%股权）上周二称，一季度铜产量235270吨，较去年同期减少4.2%，智利Escondida铜矿一季度生产阴极铜157,976吨，亦生产铜精矿77,294吨。1-3月产品销售额大涨7.4%至21.5亿美元，因得益于国际铜价上涨，公司净利润微增0.4%至10.3亿美元。主要因为矿石品位下滑，粉碎和运输设备保养等原因。市场预计智利大型新铜矿要到2012-2013年才会投产。

中国需求不明朗、库存重建情况和市场对欧洲债务危机忧虑消化程度是下一步铜价能否继续上涨的重要因素。

我们注意到市场十分关注锌的长期供应问题，特别是这种关注近期被国外同行反复提及。

政策面上，三部委鼓励铜铅锌精矿等资源性产品进口也利好铜铅锌价格，该政策尚未被国际市场关注。
总结如下：市场普遍认为受美元反弹和紧缩政策预期，铜价存在较大下行压力。我们认为， QE2结束前市场对未来预期的争论将有利于铜价表现。在这一阶段铜价不但存在较强支撑，而且具有很大反弹潜力。从汇率看，美元涨的过快，前期铜价跌的过快。近期美元可能会有一个短期一过性的回撤，因此铜价大跌之后，有强劲反弹的机会。对于铜上市公司，前期跌的够多，在反弹之中应该会有机会。当然，我们指的是比较短的机会，长期的机会，我们目前不是很确定。
（二）6月推荐配置江西铜业
我们认为短期铜价存在较大反弹空间。公司铜加工费为半年签约一次，今年上半年铜加工费保持上涨态势，目前已近6月末，公司下半年铜加工费有望维持高位。公司主要产品铜、贵金属、硫酸价格今年以来均保持强势运行。

公司长期业绩看好。公司所得税优惠在2012年后影响将逐渐增加。公司因国产设备抵扣在2010、2011年不能完全享受所得税优惠带来的影响，但影响逐渐增加。公司管理层激励机制有助于公司业绩长期稳定增长。
我们预计江西铜业2011-2013年每股收益分别为2.14元，2.65元和2.96元，对应目前股价PE分别为15.1倍，12.2倍和10.9倍，绝对估值极低。我们首次给予推荐评级。
主要风险因素：铜价表现不及预期。

（三）长期关注中金岭南
在整个基本金属中，在国际市场上短期报告曝光率较高，存在短期交易型机会和长期投资机会。锌的长期基本面最为乐观，综合国际大宗商品研究机构观点，我们认为，2012年可能是全球锌供应的重要转折之年。未来两年，长期锌价将周期性逐步走强，底部不断抬高。短期由于国际市场投机资金进场，锌价存在超越其他基本金属的动能。

在锌上市公司中，中金岭南估值水平较低，长期业绩增长稳定，管理能力优异，我们预计其2011至2013年每股收益分别为0.47,0.58和0.71元，对应PE分别为26.8倍，21.5倍和17.5倍，给予推荐评级。
附录1：山东黄金（600547）财务报表预测

	资产负债表
	2009A
	2010A
	2011E
	2012E
	2013E
	利润表（百万元）
	2009A
	2010A
	2011E
	2012E
	2013E

	货币资金
	401 
	817 
	1044 
	1202 
	1329 
	营业收入
	23360 
	31515 
	34802 
	40078 
	44295 

	应收款项
	20 
	25 
	76 
	88 
	97 
	营业成本
	21299 
	28486 
	31362 
	36028 
	39720 

	预付款项
	456 
	605 
	545 
	626 
	690 
	营业税金及附加
	2 
	4 
	4 
	5 
	5 

	存货
	394 
	254 
	505 
	581 
	640 
	销售费用
	28 
	22 
	25 
	28 
	31 

	其他流动资产
	120 
	90 
	270 
	310 
	343 
	管理费用
	854 
	1103 
	1183 
	1363 
	1506 

	非核心资产
	222 
	515 
	515 
	515 
	515 
	财务费用
	81 
	110 
	292 
	334 
	314 

	固定资产
	2476 
	3182 
	3766 
	4133 
	4437 
	非经常性损益
	2 
	2 
	0 
	0 
	0 

	在建工程
	992 
	1148 
	914 
	884 
	1115 
	资产减值损失
	34 
	-6 
	0 
	0 
	0 

	无形资产
	1108 
	2870 
	3640 
	4094 
	4280 
	投资收益
	20 
	0 
	0 
	0 
	0 

	资产总计
	6263 
	9583 
	11355 
	12518 
	13535 
	营业外收入
	41 
	32 
	0 
	0 
	0 

	短期借款
	1790 
	1590 
	1590 
	1590 
	1590 
	税前利润
	1094 
	1788 
	1936 
	2320 
	2718 

	应付款项
	334 
	502 
	519 
	597 
	658 
	减：所得税
	280 
	491 
	484 
	580 
	679 

	预收款项
	20 
	34 
	19 
	22 
	25 
	净利润
	814 
	1297 
	1452 
	1740 
	2038 

	其他流动负债
	463 
	1035 
	657 
	755 
	832 
	归属于母公司的净利润
	746 
	1223 
	1369 
	1641 
	1923 

	长期借款
	300 
	1270 
	1270 
	1270 
	1270 
	少数股东损益
	68 
	74 
	83 
	99 
	116 

	应付债券
	
	
	
	
	
	基本每股收益
	1.05 
	0.86 
	0.96 
	1.15 
	1.35 

	长期经营性负债
	167 
	565 
	229 
	253 
	285 
	稀释每股收益
	0.52 
	0.86 
	0.96 
	1.15 
	1.35 

	负债合计
	3074 
	4996 
	5834 
	5875 
	5578 
	财务指标
	2009A
	2010A
	2011E
	2012E
	2013E

	股本
	712 
	1423 
	1423 
	1423 
	1423 
	成长性
	
	
	
	
	

	资本公积
	464 
	0 
	0 
	0 
	0 
	营收增长率
	17.5%
	34.9%
	10.4%
	15.2%
	10.5%

	留存收益
	1706 
	2468 
	3320 
	4343 
	5540 
	EBIT增长率
	18.0%
	61.4%
	17.3%
	19.1%
	14.2%

	少数股东权益
	309 
	699 
	781 
	880 
	996 
	净利润增长率
	20.6%
	59.3%
	12.0%
	19.9%
	17.1%

	股东权益合计
	3188 
	4586 
	5522 
	6643 
	7956 
	盈利性
	
	
	
	
	

	负债和权益合计
	6263 
	9583 
	11355 
	12517 
	13535 
	销售毛利率
	8.8%
	9.6%
	9.9%
	10.1%
	10.3%

	现金流量表
	2009A
	2010A
	2011E
	2012E
	2013E
	销售净利率
	3.5%
	4.1%
	4.2%
	4.3%
	4.6%

	净利润
	814 
	1297 
	1452 
	1740 
	2038 
	ROE
	28.3%
	33.4%
	30.6%
	30.2%
	29.3%

	折旧与摊销
	354 
	488 
	830 
	1019 
	1149 
	ROIC
	25.7%
	24.0%
	25.7%
	26.2%
	25.5%

	经营活动现金流
	1162 
	1968 
	1442 
	3087 
	3508 
	估值倍数
	
	
	
	
	

	投资活动现金流
	-1966 
	-2419 
	-1954 
	-1814 
	-1874 
	PE
	50.3 
	61.3 
	53.1 
	44.3 
	37.8 

	融资活动现金流
	918 
	866 
	-809 
	-2501 
	-2426 
	P/S
	1.6 
	2.4 
	2.2 
	1.9 
	1.7 

	现金净变动
	114 
	416 
	-1321 
	-1229 
	-792 
	P/B
	11.8 
	16.3 
	13.2 
	10.9 
	9.1 

	期初现金余额
	287 
	401 
	817 
	1044 
	1202 
	股息收益率
	0.2%
	0.2%
	0.2%
	0.2%
	0.2%

	期末现金余额
	401 
	817 
	1044 
	1202 
	1329 
	EV/EBITDA
	25.8 
	32.7 
	24.6 
	20.5 
	18.0 


资料来源：中国银河证券研究部

附录2：中金黄金（600489）财务报表预测

	资产负债表
	2009A
	2010A
	2011E
	2012E
	2013E
	利润表（百万元）
	2009A
	2010A
	2011E
	2012E
	2013E

	货币资金
	1949 
	1132 
	1217 
	2036 
	3195 
	营业收入
	18712 
	21647 
	24346 
	28607 
	32427 

	应收款项
	107 
	101 
	122 
	143 
	162 
	营业成本
	16690 
	18422 
	20591 
	24029 
	27146 

	预付款项
	296 
	526 
	618 
	721 
	814 
	营业税金及附加
	31 
	45 
	51 
	60 
	68 

	存货
	1564 
	2089 
	2059 
	2403 
	2715 
	销售费用
	63 
	49 
	55 
	65 
	74 

	其他流动资产
	167 
	306 
	365 
	429 
	486 
	管理费用
	777 
	959 
	1023 
	1202 
	1362 

	非核心资产
	876 
	1087 
	1097 
	1107 
	1117 
	财务费用
	102 
	180 
	226 
	225 
	221 

	固定资产
	3185 
	4106 
	4745 
	5457 
	6228 
	非经常性损益
	20 
	-161 
	0 
	0 
	0 

	在建工程
	1258 
	1051 
	1210 
	1342 
	1468 
	资产减值损失
	23 
	27 
	0 
	0 
	0 

	无形资产
	3119 
	3089 
	3596 
	4088 
	4566 
	投资收益
	9 
	44 
	0 
	0 
	0 

	资产总计
	12553 
	13501 
	15049 
	17752 
	20784 
	营业外收入
	61 
	189 
	0 
	0 
	0 

	短期借款
	2089 
	904 
	904 
	904 
	904 
	税前利润
	1029 
	2153 
	2399 
	3027 
	3557 

	应付款项
	638 
	769 
	824 
	961 
	1086 
	减：所得税
	280 
	545 
	600 
	757 
	889 

	预收款项
	43 
	169 
	146 
	172 
	195 
	净利润
	749 
	1608 
	1800 
	2270 
	2668 

	其他流动负债
	1468 
	1804 
	1730 
	2018 
	2280 
	归属于母公司的净利润
	521 
	1125 
	1259 
	1588 
	1866 

	长期借款
	1697 
	1826 
	1826 
	1826 
	1826 
	少数股东损益
	227 
	483 
	540 
	682 
	801 

	应付债券
	1200 
	1200 
	1200 
	1200 
	1200 
	基本每股收益
	0.66 
	0.79 
	0.88 
	1.12 
	1.31 

	长期经营性负债
	767 
	930 
	824 
	961 
	1086 
	稀释每股收益
	0.37 
	0.79 
	0.88 
	1.12 
	1.31 

	负债合计
	7901 
	7602 
	7464 
	8042 
	8576 
	财务指标
	2009A
	2010A
	2011E
	2012E
	2013E

	股本
	791 
	1423 
	1423 
	1423 
	1423 
	成长性
	
	
	
	
	

	资本公积
	1787 
	1171 
	1171 
	1171 
	1171 
	营收增长率
	29.0%
	15.7%
	12.5%
	17.5%
	13.4%

	留存收益
	1321 
	2343 
	3488 
	4931 
	6628 
	EBIT增长率
	23.1%
	88.6%
	20.9%
	23.8%
	16.2%

	少数股东权益
	739 
	962 
	1503 
	2185 
	2986 
	净利润增长率
	9.4%
	114.7%
	11.9%
	26.2%
	17.5%

	股东权益合计
	4652 
	5900 
	7584 
	9710 
	12208 
	盈利性
	
	
	
	
	

	负债和权益合计
	12553 
	13501 
	15049 
	17752 
	20784 
	销售毛利率
	10.8%
	14.9%
	15.4%
	16.0%
	16.3%

	现金流量表
	2009A
	2010A
	2011E
	2012E
	2013E
	销售净利率
	4.0%
	7.4%
	7.4%
	7.9%
	8.2%

	净利润
	749 
	1608 
	1800 
	2270 
	2668 
	ROE
	19.1%
	32.6%
	29.6%
	30.2%
	28.9%

	折旧与摊销
	453 
	487 
	515 
	604 
	686 
	ROIC
	11.5%
	18.2%
	19.1%
	19.6%
	19.0%

	经营活动现金流
	811 
	1954 
	2251 
	3156 
	3627 
	估值倍数
	
	
	
	
	

	投资活动现金流
	-3102 
	-1261 
	-1837 
	-1957 
	-2077 
	PE
	56.1 
	46.8 
	41.2 
	32.7 
	27.8 

	融资活动现金流
	3204 
	-1509 
	-341 
	-381 
	-391 
	P/S
	1.6 
	2.4 
	2.2 
	1.8 
	1.6 

	现金净变动
	913 
	-816 
	74 
	818 
	1159 
	P/B
	6.3 
	8.9 
	6.8 
	5.3 
	4.3 

	期初现金余额
	921 
	1949 
	1132 
	1217 
	2036 
	股息收益率
	0.8%
	0.3%
	0.3%
	0.3%
	0.3%

	期末现金余额
	1834 
	1132 
	1217 
	2036 
	3195 
	EV/EBITDA
	20.5 
	20.7 
	17.9 
	14.5 
	12.5 


资料来源：中国银河证券研究部

附录3：江西铜业（600362）财务报表预测

	资产负债表
	2009A
	2010A
	2011E
	2012E
	2013E
	利润表（百万元）
	2009A
	2010A
	2011E
	2012E
	2013E

	货币资金
	3600 
	6303 
	10928 
	15934 
	23379 
	营业收入
	51715 
	76441 
	102523 
	118853 
	128056 

	应收款项
	2465 
	5169 
	6459 
	7488 
	8068 
	营业成本
	46148 
	68161 
	91041 
	105280 
	113073 

	预付款项
	1356 
	1790 
	2276 
	2632 
	2827 
	营业税金及附加
	284 
	302 
	0 
	0 
	0 

	存货
	11490 
	18270 
	20029 
	23162 
	24876 
	销售费用
	296 
	346 
	464 
	537 
	579 

	其他流动资产
	1675 
	3329 
	3588 
	4160 
	4482 
	管理费用
	1083 
	1217 
	1632 
	1892 
	2039 

	非核心资产
	1176 
	2066 
	2066 
	2066 
	2066 
	财务费用
	367 
	388 
	262 
	226 
	178 

	固定资产
	12405 
	14166 
	16226 
	17551 
	18560 
	非经常性损益
	360 
	47 
	0 
	0 
	0 

	在建工程
	2762 
	2538 
	1648 
	1350 
	1251 
	资产减值损失
	109 
	14 
	0 
	0 
	0 

	无形资产
	1104 
	1209 
	1278 
	1346 
	1413 
	投资收益
	-255 
	90 
	0 
	0 
	0 

	长期待摊费用
	
	
	
	
	
	公允价值变动损益
	-63 
	-194 
	0 
	0 
	0 

	资产总计
	38034 
	54845 
	64500 
	75691 
	86924 
	营业外收入
	97 
	183 
	0 
	0 
	0 

	短期借款
	2531 
	3596 
	3596 
	3596 
	3596 
	税前利润
	3176 
	5980 
	9124 
	10918 
	12187 

	应付款项
	4087 
	5105 
	5918 
	6843 
	7350 
	减：所得税
	830 
	1015 
	1642 
	1638 
	1828 

	预收款项
	295 
	473 
	615 
	713 
	768 
	净利润
	2347 
	4965 
	7482 
	9280 
	10359 

	其他流动负债
	2593 
	4931 
	5918 
	6843 
	7350 
	归属于母公司的净利润
	2349 
	4907 
	7395 
	9172 
	10239 

	长期借款
	112 
	713 
	713 
	713 
	663 
	少数股东损益
	-3 
	58 
	87 
	108 
	120 

	应付债券
	4948 
	5178 
	5498 
	5818 
	6138 
	基本每股收益
	0.78 
	1.42 
	2.14 
	2.65 
	2.96 

	长期经营性负债
	294 
	312 
	593 
	694 
	741 
	稀释每股收益
	0.68 
	1.42 
	2.14 
	2.65 
	2.96 

	负债合计
	14859 
	20307 
	22850 
	25220 
	26605 
	财务指标
	2009A
	2010A
	2011E
	2012E
	2013E

	股本
	3023 
	3463 
	3463 
	3463 
	3463 
	成长性
	
	
	
	
	

	资本公积
	5319 
	11551 
	11551 
	11551 
	11551 
	营收增长率
	-4.2%
	47.8%
	34.1%
	15.9%
	7.7%

	留存收益
	14472 
	19109 
	26134 
	34848 
	44575 
	EBIT增长率
	-24.9%
	64.4%
	46.3%
	18.7%
	11.0%

	少数股东权益
	361 
	414 
	501 
	609 
	729 
	净利润增长率
	6.8%
	111.6%
	50.7%
	24.0%
	11.6%

	股东权益合计
	23175 
	34537 
	41649 
	50471 
	60318 
	盈利性
	
	
	
	
	

	负债和权益合计
	38034 
	54845 
	64500 
	75691 
	86924 
	销售毛利率
	10.8%
	10.8%
	11.2%
	11.4%
	11.7%

	现金流量表
	2009A
	2010A
	2011E
	2012E
	2013E
	销售净利率
	4.5%
	6.5%
	7.3%
	7.8%
	8.1%

	净利润
	2347 
	4965 
	7482 
	9280 
	10359 
	ROE
	10.3%
	14.5%
	18.2%
	18.6%
	17.4%

	折旧与摊销
	0 
	1012 
	660 
	804 
	924 
	ROIC
	10.9%
	13.4%
	16.2%
	16.7%
	15.7%

	经营活动现金流
	0 
	-1973 
	6838 
	7270 
	9766 
	估值倍数
	
	
	
	
	

	投资活动现金流
	0 
	-3633 
	-1901 
	-1901 
	-1900 
	PE
	41.5 
	22.7 
	15.1 
	12.2 
	10.9 

	融资活动现金流
	0 
	7778 
	-312 
	-364 
	-420 
	P/S
	1.9 
	1.5 
	1.1 
	0.9 
	0.9 

	现金净变动
	0 
	2171 
	4625 
	5005 
	7446 
	P/B
	4.3 
	3.3 
	2.7 
	2.2 
	1.9 

	期初现金余额
	0 
	3600 
	6303 
	10928 
	15934 
	股息收益率
	0.3%
	0.6%
	0.6%
	0.6%
	0.6%


资料来源：中国银河证券研究部

附录4：中金岭南（000060）财务报表预测

	资产负债表
	2009A
	2010A
	2011E
	2012E
	2013E
	利润表（百万元）
	2009A
	2010A
	2011E
	2012E
	2013E

	货币资金
	1593 
	1498 
	1246 
	1577 
	2408 
	营业收入
	7583 
	9652 
	11562 
	15908 
	17324 

	应收款项
	458 
	560 
	694 
	954 
	1039 
	营业成本
	5952 
	7643 
	8505 
	11995 
	12799 

	预付款项
	272 
	293 
	357 
	504 
	538 
	营业税金及附加
	78 
	133 
	116 
	159 
	173 

	存货
	3025 
	3268 
	3827 
	5398 
	5760 
	销售费用
	286 
	276 
	331 
	455 
	496 

	其他流动资产
	282 
	351 
	405 
	557 
	606 
	管理费用
	628 
	676 
	752 
	1034 
	1126 

	非核心资产
	734 
	1123 
	1208 
	1293 
	1378 
	财务费用
	8 
	68 
	210 
	209 
	210 

	固定资产
	3861 
	4225 
	4488 
	4878 
	4907 
	非经常性损益
	1 
	120 
	0 
	0 
	0 

	在建工程
	175 
	264 
	368 
	216 
	300 
	资产减值损失
	8 
	17 
	0 
	0 
	0 

	无形资产
	1238 
	2881 
	3609 
	4318 
	5010 
	投资收益
	50 
	109 
	0 
	0 
	0 

	长期待摊费用
	
	
	
	
	
	公允价值变动损益
	-53 
	-114 
	0 
	0 
	0 

	资产总计
	11647 
	14571 
	16220 
	19718 
	21971 
	营业外收入
	16 
	27 
	0 
	0 
	0 

	短期借款
	2372 
	2216 
	2016 
	1866 
	1866 
	税前利润
	630 
	735 
	1649 
	2056 
	2520 

	应付款项
	418 
	698 
	595 
	840 
	896 
	减：所得税
	110 
	-215 
	412 
	514 
	630 

	预收款项
	735 
	1483 
	1734 
	2386 
	2599 
	净利润
	520 
	950 
	1237 
	1542 
	1890 

	其他流动负债
	1698 
	1681 
	2126 
	2999 
	3200 
	归属于母公司的净利润
	414 
	707 
	964 
	1202 
	1474 

	长期借款
	640 
	1308 
	1458 
	1608 
	1758 
	少数股东损益
	106 
	243 
	272 
	339 
	416 

	应付债券
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	基本每股收益
	0.40 
	0.45 
	0.47 
	0.58 
	0.71 

	长期经营性负债
	906 
	1361 
	1191 
	1679 
	1792 
	稀释每股收益
	0.26 
	0.45 
	0.47 
	0.58 
	0.71 

	负债合计
	6921 
	8944 
	9121 
	11378 
	12110 
	财务指标
	2009A
	2010A
	2011E
	2012E
	2013E

	股本
	1024 
	1587 
	2063 
	2063 
	2063 
	成长性
	
	
	
	
	

	资本公积
	1058 
	655 
	655 
	655 
	655 
	营收增长率
	1.7%
	27.3%
	19.8%
	37.6%
	8.9%

	留存收益
	1832 
	2337 
	3060 
	3962 
	5068 
	EBIT增长率
	-28.8%
	44.4%
	101.3%
	21.8%
	20.6%

	少数股东权益
	812 
	1048 
	1320 
	1660 
	2075 
	净利润增长率
	48.2%
	82.7%
	30.2%
	24.7%
	22.6%

	股东权益合计
	4726 
	5627 
	7099 
	8340 
	9861 
	盈利性
	
	
	
	
	

	负债和权益合计
	11647 
	14571 
	16220 
	19718 
	21972 
	销售毛利率
	21.5%
	20.8%
	26.4%
	24.6%
	26.1%

	现金流量表
	2009A
	2010A
	2011E
	2012E
	2013E
	销售净利率
	6.9%
	9.8%
	10.7%
	9.7%
	10.9%

	净利润
	520 
	950 
	1237 
	1542 
	1890 
	ROE
	13.3%
	20.7%
	21.4%
	23.1%
	24.3%

	折旧与摊销
	0 
	162 
	405 
	452 
	495 
	ROIC
	9.9%
	16.4%
	16.9%
	17.6%
	18.1%

	经营活动现金流
	0 
	1943 
	1363 
	2330 
	2647 
	估值倍数
	
	
	
	
	

	投资活动现金流
	0 
	-1834 
	-1590 
	-1489 
	-1388 
	PE
	31.0 
	28.1 
	26.8 
	21.5 
	17.5 

	融资活动现金流
	0 
	-329 
	-25 
	-510 
	-429 
	P/S
	1.7 
	2.1 
	2.2 
	1.6 
	1.5 

	现金净变动
	0 
	-220 
	-252 
	332 
	831 
	P/B
	3.3 
	4.3 
	4.5 
	3.9 
	3.3 

	期初现金余额
	0 
	1593 
	1498 
	1246 
	1577 
	股息收益率
	0.2%
	0.2%
	0.0%
	0.0%
	0.0%


资料来源：中国银河证券研究部
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