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中金岭南（000060）\有色金属 

铜资产注入丰厚公司经营利润 

事件： 

2023年4月27日，公司发布2023年一季度报告。2023年一季度公司实现营

业收入167.83亿元，同比增长14.13%；实现归母净利润3.2亿元，同比减

少3.73%；实现扣非后归母净利润3.08亿元，同比减少8.56%。 

➢ 铜资产注入丰厚公司经营利润 

公司2022年参与东营方圆有色破产重组，成为公司重要铜冶炼平台。2023

年一季度，铜冶炼企业正式纳入公司报表。受此影响，2023Q1公司实现营

业利润4.64亿元，同比增长20.29%；实现净利润3.75亿元，同比增长11.56%；

实现少数股东权益5507.62万元，同比增加1363.34%。铜冶炼平台的加入显

著提升公司盈利能力，丰厚公司经营利润，随着公司铅、锌、铜三大主营

平台的逐渐成熟，预计未来公司盈利能力将迈上新台阶。 

➢ 铅锌主业稳中向好 

2023年一季度，铅锌主业在加工费下行、生产成本上升等背景下，经营业

绩依旧实现突破。2023Q1丹霞冶炼厂实现铅锌金属总产量突破5.4万吨、同

比增长36%，实现产值11.8亿元，同比增长20%，净利润完成序时进度。公

司在拓展铜领域同时，不断巩固传统铅锌优势，努力打造世界一流的多金

属国际化全产业链资源公司。 

➢ 盈利预测、估值与评级 

我们预计，2023-25年公司营收分别为580.81/600.86/618.03亿元，3年CAGR

为3.8%；归母净利分别为19.04/27.67/34.51亿元，3年CAGR为41.7%；EPS分

别为0.51/0.74/0.92元。绝对估值法测得公司每股价值7.3元，可比公司

2023年平均PE为12.1倍，综合相对估值与绝对估值结果，我们给予公司目

标价7.13元，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济风险；海外矿投产风险；财务并表风险。 
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财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 44449  55339  58081  60086  61803  

增长率（%） 47.06%  24.50%  4.95%  3.45%  2.86%  

EBITDA（百万元） 2415.58  2267.95  5534.18  6570.46  7256.01  

归母净利润（百万元） 1172  1212  1904  2767  3451  

增长率（%） 17.75%  3.47%  57.08%  45.30%  24.71%  

EPS（元/股） 0.31 0.32 0.51 0.74 0.92 

市盈率（P/E） 15.4  14.9  9.5  6.5  5.2  

市净率（P/B） 1.4  1.3  1.1  1.0  0.9  

EV/EBITDA 10.52 11.15 5.12 3.59 2.51 

数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2023年 4月 27 日收盘价 
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Table_First|Table_Rating 投资评级：  

行    业： 工业金属 

投资建议： 买入 （维持评级） 

当前价格： 4.82 元 

目标价格： 7.13 元 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 3,738/3,737 

流通 A股市值（百万元） 18,014 

每股净资产（元） 3.85 

资产负债率（%） 54.86 

一年内最高/最低（元） 5.29/3.83 
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股价相对走势 
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分析师：骆可桂 

执业证书编号：S0590522110001 

邮箱：luokg@glsc.com.cn 
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联系人 胡章胜 

邮箱：huzhsh@glsc.com.cn 
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相关报告 

1、《中金岭南（000060）\有色金属行业经营业绩

稳中有进，看好铜全产业链布局》2023.04.09 

2、《中金岭南（000060）\有色金属行业全产业链

布局铜领域，铅锌龙头扬帆再起》2023.03.27 
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公司报告│季报点评 

财务预测摘要 Table_Excel2 

 
资产负债表       利润表      

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 1783  3103  5808  6009  6180  
 

营业收入 44449  55339  58081  60086  61803  

应收账款+票据 663  824  1112  1150  1183  
 

营业成本 41800  52510  54373  55759  56974  

预付账款 91  158  159  165  169  
 

税金及附加 262  259  318  329  339  

存货 2407  3489  3560  3650  3730  
 

营业费用 149  152  116  60  62  

其他 3827  2174  3925  4002  4068  
 

管理费用 533  520  465  300  185  

流动资产合计 9018  10002  14855  15277  15640  
 

财务费用 355  385  348  240  247  

长期股权投资 795  716  766  815  864  
 

资产减值损失 -23  -49  -33  -34  -35  

固定资产 7829  11405  10156  8808  7360  
 

公允价值变动收益 -13  7  -9  -10  -10  

在建工程 4462  5037  4197  3358  2518  
 

投资净收益 35  55  48  48  48  

无形资产 5500  5493  4837  4182  3539  
 

其他 35  55  48  48  48  

其他非流动资产 795  716  766  815  864  
 

营业利润 1511  1389  2206  3257  4089  

非流动资产合计 18586  22650  19956  17163  14280  
 

营业外净收益 3  4  137  137  137  

资产总计 27604  32652  34811  32440  29921  
 

利润总额 1489  1379  2319  3369  4202  

短期借款 3791  5355  7418  4266  259  
 

所得税 268  144  311  452  564  

应付账款+票据 1082  1367  1739  1783  1822  
 

净利润 1221  1235  2008  2917  3638  

其他 2618  3137  3062  3136  3204  
 

少数股东损益 49  23  103  150  187  

流动负债合计 7491  9860  12219  9185  5285  
 

归属于母公司净利润 1172  1212  1904  2767  3451  

长期带息负债 4674  5249  3424  1726  164  
 

            

长期应付款 0 0 0 0 0 
 财务比率      

其他 1676  2248  2248  2248  2248  
 

  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

非流动负债合计 6350  7497  5672  3974  2412  
 

成长能力 
     

负债合计 13840  17357  17891  13159  7697  
 

营业收入 47.1  24.5  5.0  3.5  2.9  

少数股东权益 514  539  642  792  979  
 

EBIT 72.1  -8.1  58.9  47.6  25.6  

股本 3650  3738  3738  3738  3738  
 

EBITDA 15.23%  -6.11 144.02 18.73%  10.43%  

资本公积 1936  2279  2279  2279  2279  
 

归母净利润 17.7  3.5  57.1  45.3  24.7  

留存收益 7663  8740  10261  12471  15228  
 

获利能力 
     

股东权益合计 13250  14757  16278  18488  21245  
 

毛利率 6.0  5.1  6.4  7.2  7.8  

负债和股东权益总计 27604  32652  34811  32440  29921  
 

净利率 2.6  2.2  3.3  4.6  5.6  

       
ROE 8.8  8.2  11.7  15.0  16.2  

现金流量表      
 

ROIC 7.4  7.0  9.4  11.8  15.1  

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

偿债能力 
     

净利润 1221  1235  2008  2917  3638  
 

资产负债 50.1  53.2  51.4  40.6  25.7  

折旧摊销 768  794  2743  2843  2931  
 

流动比率 1.2  1.0  1.2  1.7  3.0  

财务费用 159  94  473  358  123  
 

速动比率 0.5  0.5  0.7  0.9  1.6  

存货减少 -318  -62  -189  -189  -189  
 

营运能力      

营运资金变动 -248  -1255  -1826  -103  -85  
 

应收账款周转率 67.0  71.0  55.1  55.1  55.1  

其它 156  246  44  44  44  
 

存货周转率 40.06 38.84 32.90 32.90 32.90 

经营活动现金流 1737  1054  3252  5870  6462  
 

总资产周转率 1.6  1.7  1.7  1.9  2.1  

资本支出 4767  2804  -0  0  -0  
 

每股指标（元） 
     

长期投资 -124  -199  0  0  0  
 

每股收益 0.31  0.32  0.51  0.74  0.92  

其他 -7891  -4977  70  96  96  
 

每股经营现金流 0.46  0.28  0.87  1.57  1.73  

投资活动现金流 -3248  -2372  70  96  96  
 

每股净资产 3.39 3.81 4.22 4.81 5.55 

债权融资 1879  1565  2063  -3152  -4007  
 

估值比率 
     

股权融资 -479  575  -1825  -1698  -1563  
 

市盈率 15.4  14.9  9.5  6.5  5.2  

其他 218  375  -856  -915  -817  
 

市净率 1.4  1.3  1.1  1.0  0.9  

筹资活动现金流 1617  2515  -618  -5765  -6386  
 

EV/EBITDA 10.52 11.15 5.12 3.59 2.51 

现金净增加额 117  1287  2705  201  172  
 

EV/EBIT 15.42  17.16  10.15  6.34  4.22  

数据来源：公司公告，iFinD，国联证券研究所预测，股价取 2023年 4月 27 日收盘价 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反映了我们

对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准   评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评

级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6

到 12 个月内的相对市场表现，也即：以报告发布日

后的 6到 12个月内的公司股价（或行业指数）相对

同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。其

中：A股市场以沪深 300指数为基准，新三板市场以

三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中

国指数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普

500 指数为基准；韩国市场以柯斯达克指数或韩国综

合股价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于 5%~20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 10%以上 

中性 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~10%之间 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属国联证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附属机构（以下统称“国联证

券”）。未经国联证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均

为国联证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，国联证券不因收件人收到本报告而视其为国联证券的客户。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，

但国联证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信

息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意

见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告

所造成的一切后果，国联证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和

担保。在不同时期，国联证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

国联证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评

论和/或交易观点。国联证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。国联证券的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立

做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

特别声明 

在法律许可的情况下，国联证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品

等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到国联证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其

他决定的唯一参考依据。 

版权声明 

未经国联证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、转载、刊登和引用。否则由此造成的一切不良后果及法律责任有私自翻版、复

制、转载、刊登和引用者承担。 

 

联系我们 

无锡：江苏省无锡市太湖新城金融一街 8 号国联金融大厦 9 层                上海：上海市浦东新区世纪大道 1198号世纪汇广场 1座 37层 

电话：0510-82833337                                                   电话：021-38991500 

传真：0510-82833217                                                   传真：021-38571373 

北京：北京市东城区安定门外大街 208号中粮置地广场 4层                  深圳：广东省深圳市福田区益田路 6009 号新世界中心 29 层 

电话：010-64285217                                                    电话：0755-82775695 

传真：010-64285805                                                             
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