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基础数据

投资评级 增持(首次评级)

合理估值

收盘价 4.92 元

总市值/流通市值 18389/18387 百万元

52周最高价/最低价 5.06/3.83 元

近 3 个月日均成交额 174.50 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

2022年公司归母净利润同比增长3.5%。2022 年公司实现营收 553.39 亿元

（+24.5%），归母净利润 12.12 亿元（+3.5%），扣非归母净利润 11.73

亿元（+10.91%），经营性净现金流 10.81 亿元（-38.85%）。其中 2022Q4

单季营收 84.43 亿元（-31.7%），归母净利润 1.67 亿元（-8.3%）, 扣

非归母净利润 1.71 亿元（+18.2%）。

公司业绩主要受锌价波动影响。公司盈利主要来自旗下铅锌矿山，铅价波

动较小，而锌价近几年波动较大，是公司盈利变动的主要因素。产销量

方面，2022 年公司生产铅锌精矿 27.40 万吨，其中国内 18.17 万吨，比

上年同期提高 5.15%；国外生产铅锌精矿金属量 9.23 万吨。完成生产精

矿含金 153 公斤，精矿含银 4.53 吨，精矿含铜 5360 吨。

全面进军铜产业链。2022 年是公司进军铜产业的元年，公司现金出资收

购东营方圆铜业有限公司等全部股权，东营方圆拥有 70 万吨铜冶炼产

能，国内排名第 5 位，民营铜冶炼企业排名第 1。此次重整方圆系企业，

标志着中金岭南正式进入铜产业链。在铜的资源端，公司转债项目多米

尼加迈蒙矿将于 2024 年底建成投产，预计年产铜、锌精矿共 6 万吨。

该矿金属品种价值及资源量均较高，具备成为世界级斑岩金铜矿的潜

力，预期未来盈利能力较强。

风险提示：产能释放进度低于预期，有色金属价格大幅波动风险。

投资建议：首次覆盖给予 “增持”评级

假设 2023-2025 年锌价均为 23000 元/吨，锌精矿加工费 5500 元/吨，

铜价 均为 68000 元 /吨， 铜铜 精矿加 工费 88 美元 /吨， 公司

2023/2024/2025 年 营 收 分 别 为 784/844/964 亿 元 ， 同 比 增 速

41.6/7.7/14.3%，归母净利润分别为 14.13/14.86/22.08 亿元，同比增

速 16.5/5.2/48.5%，摊薄 EPS 分别为 0.38/0.40/0.59 元。当前股价对

应 PE 分别为 12/11/9x。通过多角度估值，我们认为公司股票价值

5.3-6.1元，2023年动态市盈率14-16倍，相对于公司目前股价有8%-24%

左右空间，对应总市值 199-227 亿元。公司是国内铅锌采选冶头部生产

企业，拥有凡口铅锌矿等优质矿山，已探明的铜锌铅等有色金属资源总

量近千万吨，公司通过并购东营方圆铜冶炼厂，正式进军铜产业链，配

套铜矿山将于明年建成，进一步打开成长空间，首次覆盖给予“增持”

评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 44,449 55,339 78,371 84,389 96,424

(+/-%) 47.1% 24.6% 41.6% 7.7% 14.3%

净利润(百万元) 1172 1212 1413 1486 2208

(+/-%) 17.7% 3.5% 16.5% 5.2% 48.5%

每股收益（元） 0.32 0.32 0.38 0.40 0.59

EBIT Margin 3.0% 2.7% 2.2% 2.2% 2.8%

净资产收益率（ROE） 8.8% 8.2% 9.1% 9.2% 12.8%

市盈率（PE） 15.3 15.2 13.0 12.4 8.3

EV/EBITDA 15.1 15.6 12.2 11.2 8.8

市净率（PB） 1.36 1.25 1.19 1.14 1.07

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2022 年公司归母净利润同比增长 3.5%。2022 年公司实现营收 553.39 亿元

（+24.5%），归母净利润 12.12 亿元（+3.5%），扣非归母净利润 11.73 亿元

（+10.91%），经营性净现金流 10.81 亿元（-38.85%）。其中 2022Q4 单季营收

84.43 亿元（-31.7%），归母净利润 1.67 亿元（-8.3%）, 扣非归母净利润 1.71

亿元（+18.2%）。

同时公司公告了 2022 年度利润分配预案，以公司 2022 年底总股本 37.4 亿 股为

基数，每 10 股派人民币现金 1.00 元（含税），现金分红总额 3.74 亿元（含税）。

公司 2020-2022 年现金分红合计 10.28 亿元，占最近三年年均可分配利润的

91.24%。

图1：中金岭南营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：中金岭南单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：中金岭南归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：中金岭南单季归母净利润（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司业绩主要受锌价波动影响。公司盈利主要来自旗下铅锌矿山，铅价波动较小，

而锌价近几年波动较大，是公司盈利变动的主要因素。

产销量方面，2022 年公司生产铅锌精矿 27.40 万吨，其中国内 18.17 万吨，比上

年同期提高 5.15%；国外生产铅锌精矿金属量 9.23 万吨。完成生产精矿含金 153

公斤，精矿含银 4.53 吨，精矿含铜 5360 吨。

2022 年公司冶炼企业生产铅锌金属 35.51 万吨；生产硫酸 25.07 万吨，硫磺 3.21

万吨。2022 年公司深加工企业生产铝型材 2.06 万吨；生产电池锌粉 1.19 万吨；
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冲孔镀镍钢带 1000 吨。

图5：公司单季度扣非归母净利润与锌价的关系 图6：国内锌价（元/吨）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：公司毛利率、净利率变化情况 图8：公司单季度毛利率、净利率变化情况（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图9：公司 ROE、ROIC 变化情况（%） 图10：公司经营性净现金流（亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图11：中金岭南资产负债率 图12：公司期间费用率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

铅锌头部企业，全面进入铜产业链

公司是以铅、锌、铜等为主业的多金属国际化全产业链资源公司，成立于 1984

年 9 月，先后隶属于原中国有色金属工业总公司和原国家有色金属工业局。1997

年 1 月在深圳证券交易所挂牌上市，1999 年重组韶关岭南铅锌集团，2000 年公司

国有股份由原国家有色工业局划归广东省管理，2001 年国有股份划归广东省广晟

控股集团有限公司。

表1：截至 2022 年末公司前 10 大股东

股东名称 占总股本比例(%)

广东省广晟控股集团有限公司 34.90

中铜投资有限公司 1.76

全国社保基金 413 组合 1.07

香港中央结算有限公司 0.99

云南铜业股份有限公司 0.88

广东广晟有色金属集团有限公司 0.82

中证 500 交易型开放式指数证券投资基金 0.58

蔡玉栋 0.54

嘉实资本汇铜 1 号单一资产管理计划 0.43

富国中证 500 指数增强型证券投资基金(LOF) 0.38

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

公司业务范围涵盖矿山、冶炼、新材料加工、贸易金融、工程技术五大板块。公

司直属凡口铅锌矿、子公司广西中金岭南盘龙铅锌矿和澳大利亚佩利雅公司布罗

肯山铅锌矿主要负责铅锌矿的开采、选矿，公司直属韶关冶炼厂和丹霞冶炼厂负

责将铅锌精矿冶炼为铅锭、锌锭及锌制品。两大生产环节分别由上述企业负责实

施，彼此相对独立，凡口铅锌矿和布罗肯山铅锌矿生产出来的铅锌精矿部分供给

韶关冶炼厂和丹霞冶炼厂，部分销售给国内外其他铅锌冶炼企业。

2022 年是公司进军铜产业的元年，公司现金出资收购东营方圆铜业有限公司等全

部股权，东营方圆拥有 70 万吨铜冶炼产能，在国内排名第五位，民营铜冶炼企业

排名第一。此次重整方圆系企业，标志着中金岭南正式进入铜产业链。

 公司铅锌资源储量丰富，海外铜矿山明年建成

截至 2022 年底，公司所属矿山保有金属资源量锌 693 万吨，铅 326 万吨，银 6012
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吨，铜 126 万吨，钴 20807 吨，金 66 吨，镍 9.24 万吨。其中凡口铅锌矿是公司

主力矿山，迈蒙矿是公司铜和锌的主要增量矿山。

表2：公司矿山资源储量

地区 矿区
锌 铅 铜 镍 银 钴 金 镓 锗 钨

万吨 吨

国内

凡口矿 165 104 1792 760 128

盘龙矿 190 47 43

万侯矿 400 6311

国外
迈蒙矿 97 103 92400 1575 66

布罗肯山矿 241 175 23 2202 20807

合计 693 326 126 92400 6012 20807 66 760 128 6311

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

2022 公司矿山企业生产精矿铅锌金属量 27.40 万吨，其中国内矿山企业生产铅锌

精矿金属量 18.17 万吨，比上年同期提高 5.15%；国外矿山企业生产铅锌精矿金

属量 9.23 万吨。完成生产精矿含金 153 公斤，精矿含银 4.53 吨，精矿含铜 5360

吨。根据历史数据，凡口矿年产铅锌矿约 15 万吨，广西盘龙矿年产铅锌矿约 3

万吨，澳大利亚佩利雅年产铅锌矿约 9万吨。多米尼加迈蒙矿在 2024 年年底建成

投产后，具备年产 3 万吨铜和 3万吨锌的生产能力。

图13：公司所属矿山保有金属资源量分布图

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

公司于 2020 年发行可转债募集 17.3 亿元建设多米尼加矿业公司迈蒙矿年产 200

万吨采选工程项目。该项目总投资约 21 亿元，拟开发建设多米尼加矿业公司迈蒙

矿地下矿山，设计采选规模 200 万吨/年，矿山服务年限 19 年，预计每年平均可

生产精矿含锌、铜、银、金等多种金属合计约 6 万吨。

迈蒙矿南矿床延伸超过 2500 米长，沿着整个迈蒙矿南矿床东南方向地表地球化学

异常连续，通过钻探确定矿床可能延伸 500 米。土壤地球化学和地球物理分析表

明，该矿权具有进一步勘查火山块状硫化物、浅成热液和世界级斑岩金铜潜力的

巨大前景。迈蒙矿金属品种的价值及资源量均较高，较国内同类型矿山资源优势

明显，预期未来盈利能力较强。
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 铅锌冶炼产能稳定

公司拥有两家直属铅锌冶炼厂，韶关冶炼厂和丹霞冶炼厂，冶炼产能如下表所示。

韶关冶炼厂采用密闭鼓风炉冶炼铅锌技术处理多金属矿，同时副产硫酸。丹霞冶

炼厂运用锌氧压浸出工艺生产锌锭。

表3：公司铅锌冶炼产能

锌（万吨） 铅（万吨） 银（吨） 硫酸（万吨）

韶关冶炼厂 15 5 150 20

丹霞冶炼厂 14.8 6

合计 29.8 5 150 26

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

 公司 2023 年生产经营计划

根据年报披露信息，公司计划 2023 年矿山完成精矿铅锌金属量 27.67 万吨 ，其

中铅金属量 9.44 万吨、锌金属量 18.23 万吨；铜金属量 9657 吨，银金属量 122

吨，金金属量 217 公斤。

计划冶炼企业完成铅锌产量 42.40 万吨，其中铅锭 13.76 万吨，锌锭及锌制品

28.64 万吨；阴极铜 40 万吨；粗铜 2252 吨、电镓 16.5 吨、银锭 181 吨、黄金 100

公斤；工业硫酸 200 万吨，硫磺 3.6 万吨。

盈利预测及估值

我们的盈利预测主要基于以下假设条件：

 铅锌精矿

精矿产量：公司目前拥有凡口矿、盘龙矿、澳大利亚佩利雅三处在产矿山，铅锌

比约为 1：2，多米尼加迈蒙矿将于 2024 年年底建成，新增 3 万吨锌精矿产量，

据此假设公司 2023-2025 年锌精矿产量分别为 19/19/22 万吨，铅精矿产量分别为

9/9/9 万吨。

售价：年初至今锌锭均价 23200 元/吨，铅锭均价 15200 元/吨，呈波动上行趋势，

有色金属价格具有周期性，出于审慎，我们假设 2023-2025 年锌金属价格均为

23000 元/吨，铅金属价格均为 15200 元/吨，锌精矿加工费均为 5500 元/吨，铅

精矿加工费均为 1050 元/吨。

 铜精矿及冶炼

铜精矿及阴极铜产量：公司正在建设多米尼加迈蒙矿，建设过程中有少量铜矿产

出，2024 年底建成后迈蒙矿年产铜精矿至少 3 万吨。根据公司指引，我们假设

2023-2025 年公司铜精矿产量分别为 9700/10000/30000 吨。公司于 2022 年并购

东营方圆铜冶炼厂，产能 70 万吨，公司 2023 年铜冶炼产量指引 40 万吨并立求快

速达产，据此假设 2023-2025 年阴极铜产量分别为 40/50/70 万吨。

售价：年初至今铜现货均价 68700 元/吨，且处于上涨趋势。同样出于审慎原则，

我们假设 2023-2025 年铜价均为 68000 元/吨，铜精矿 TC 加工费为 88 美元/吨。

 贸易及其他

公司的有色金属贸易业务占营收比例达 80%，但由于贸易业务毛利率较低，贸易

业务毛利润只占 1.2%。另外公司拥有铝型材加工、电池材料、幕墙门窗等业务，
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占公司利润的比例较低，并非公司重点发展方向，假设这部分业务营收和成本与

2022 年持平。

表4：盈利预测假设条件

2023E 2024E 2025E

主要产品产销量假设

矿山产锌金属量 万吨 19 19 22

凡口铅锌矿 万吨 10 10 10

盘龙铅锌矿 万吨 2 2 2

澳大利亚佩利雅 万吨 7 7 7

多米尼加迈蒙矿 万吨 0 0 3

冶炼产锌金属量 万吨 29.8 29.8 29.8

丹霞冶炼厂 万吨 14.8 14.8 14.8

韶关冶炼厂 万吨 15 15 15

矿山产铅金属量 万吨 9 9 9

广东凡口铅锌矿 万吨 5 5 5

广西盘龙铅锌矿 万吨 1 1 1

澳大利亚佩利雅 万吨 3 3 3

冶炼产铅金属量 万吨 5 5 5

韶关冶炼厂 万吨 5 5 5

矿山产铜金属量 万吨

多米尼加迈蒙矿 万吨 0.97 1 3

冶炼铜产量 万吨

山东中金岭南铜业 万吨 40 50 70

矿山产金金属量 千克 217 217 217

矿山产银金属量 吨 4.53 4.53 4.53

副产硫酸 万吨 200 200 200

营业收入假设

锌精矿 百万元 2808 2808 3251

锌锭 百万元 6329 6329 6329

铅精矿 百万元 1127 1127 1127

铅锭 百万元 673 673 673

铜精矿 百万元 544 564 1691

阴极铜 百万元 24071 30088 42124

金 百万元 91 91 91

银 百万元 21 21 21

硫酸 百万元 400 400 400

贸易收入 百万元 44173 44173 44173

铝型材 百万元 721 721 721

电池材料 百万元 595 595 595

幕墙门窗 百万元 1 1 1

其他收入 百万元 776 776 776

其他业务 百万元 283 283 283

内部抵消 百万元 3978 3998 5569

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所预测

未来 3 年业绩预测

根据上述假设条件，我们得到公司 2023/2024/2025 年营收分别为 784/844/964

亿 元， 归 母 净利 润 分 别为 14.13/14.86/22.08 亿 元， 每 股 收益 分 别为

0.38/0.40/0.59 元。

表5：未来 3年盈利预测表

单位 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入 百万元 55339 78371 84389 96424
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营业成本 百万元 52510 75166 81044 92110

销售费用 百万元 259 367 395 452

管理费用 百万元 152 157 160 174

研发费用 百万元 520 549 549 579

财务费用 百万元 385 392 405 434

营业利润 百万元 1389 1607 1691 2512

利润总额 百万元 1379 1607 1691 2512

归属于母公司净利润 百万元 1212 1413 1486 2208

EPS 0.32 0.38 0.40 0.59

ROE 8% 9% 9% 13%

资料来源：Wind,国信证券经济研究所整理和预测

盈利预测的敏感性分析

公司产品为铅、锌、铜精矿以及冶炼产品，精矿类产品可以赚取金属价格涨跌收

益，冶炼类产品主要赚取加工费，影响公司盈利的因素归结为“量”和“价”，

以下从锌和铜的价格以及产销量两方面进行盈利预测的敏感性分析。

敏感性分析 1-产销量变动

未来 3年，公司锌/铅/铜精矿产量稳中有增，但存在不可控因素导致项目进度不

及预期，或者项目实际产量高于预测值的情况。乐观预测是未来 3 年矿山金属产

销量比基本假设高 10%，悲观预测是未来 3年产销量比基本假设低 10%，对公司业

绩影响如下表所示。

表6：情景分析（乐观、中性、悲观）

2021 2022 2023E 2024E 2025E

乐观预测

营业收入(百万元) 44,449 55,339 78,484 84,501 96,537

(+/-%) 47.1% 24.6% 41.8% 7.7% 14.2%

净利润(百万元) 1172 1212 1767 1842 2647

(+/-%) 17.7% 3.5% 45.7% 4.3% 43.7%

摊薄 EPS 0.32 0.32 0.47 0.49 0.71

中性预测

营业收入(百万元) 44,449 55,339 78,371 84,389 96,424

(+/-%) 47.1% 24.6% 41.6% 7.7% 14.3%

净利润(百万元) 1172 1212 1413 1486 2208

(+/-%) 17.7% 3.5% 16.5% 5.2% 48.5%

摊薄 EPS(元) 0.32 0.32 0.38 0.40 0.59

悲观预测

营业收入(百万元) 44,449 55,339 78,258 84,276 96,311

(+/-%) 47.1% 24.6% 41.4% 7.7% 14.3%

净利润(百万元) 1172 1212 1058 1131 1769

(+/-%) 17.7% 3.5% -12.7% 6.9% 56.4%

摊薄 EPS 0.32 0.32 0.28 0.30 0.47

总股本（百万股） 3738 3738 3738 3738 3738

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测

敏感性分析 2-锌和铜价格波动

我们在盈利预测中假设 2023 年锌价格为 23000 元/吨，铜价为 68000 元/吨。公司

矿山开采成本短期相对固定，金属价格波动对公司盈利影响显著。我们列举不同

锌、铜价格假设下，公司 2023 年归母净利润的变化情况，如下表所示：
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表7：不同毛利润水平下公司的归母净利润（百万元）

锌价（元/吨）

20000 21500 23000 24500 26000

铜价（元/吨）

64000 928 1,168 1,408 1,648 1,888

66000 931 1,170 1,410 1,650 1,890

68000 933 1,173 1,413 1,652 1,892

70000 935 1,175 1,415 1,655 1,895

72000 938 1,177 1,417 1,657 1,897

资料来源：国信证券经济研究所整理

估值与投资建议

绝对估值：5.5-6.8

估值假设条件见下表：

表8：公司盈利预测假设条件

2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E

营业收入增长率 32.47% 47.09% 24.58% 41.62% 7.68% 14.26% 10.00% 5.00%

营业成本/营业收入 93.13% 94.04% 94.89% 95.91% 96.04% 95.53% 95.53% 95.53%

管理费用/营业收入 1.40% 1.05% 0.79% 0.70% 0.65% 0.60% 0.60% 0.60%

研发费用/营业收入 1.04% 0.80% 0.70% 0.50% 0.48% 0.45% 0.45% 0.45%

销售费用/销售收入 0.72% 0.33% 0.27% 0.20% 0.19% 0.18% 0.18% 0.18%

营业税及附加/营业收入 0.59% 0.59% 0.47% 0.47% 0.47% 0.47% 0.47% 0.47%

所得税税率 11.84% 17.99% 10.42% 10.42% 10.42% 10.42% 10.42% 10.42%

股利分配比率 48.05% 42.92% 51.06% 51.06% 51.06% 51.06% 51.06% 51.06%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

无杠杆 beta 系数采用申万二级行业“工业金属”板块过去 5 年的剔除财务杠杆

beta 算数平均值（1.03x）；股票风险溢价率采用 6.50%；由此计算出 WACC 为 9.6%。

表9：资本成本假设

无杠杆 Beta 1.03 T 10.42%

无风险利率 2.18% Ka 8.88%

股票风险溢价 6.50% 有杠杆 Beta 1.66

公司股价（元） 4.92 Ke 12.99%

发行在外股数（百万） 3738 E/(D+E) 59.33%

股票市值(E，百万元) 18389 D/(D+E) 40.67%

债务总额(D，百万元) 12605 WACC 9.64%

Kd 5.30% 永续增长率（10 年后） 1.0%

资料来源：国信证券经济研究所假设

根据以上主要假设条件，采用FCFF估值方法，得到公司的合理价值区间为5.5-6.8

元。

该绝对估值相对于 WACC 和永续增长率较为敏感，下表为公司绝对估值相对此两因

素变化的敏感性分析。
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表10：绝对估值相对折现率和永续增长率的敏感性分析（元）

WACC 变化

9.0% 9.3% 9.64% 9.9% 10.2%

永续
增长
率变
化

1.9% 7.83 7.29 6.79 6.33 5.91

1.6% 7.52 7.01 6.54 6.11 5.70

1.3% 7.24 6.76 6.31 5.90 5.51

1.0% 6.98 6.52 6.09 5.70 5.33

0.7% 6.73 6.30 5.89 5.52 5.17

0.4% 6.51 6.09 5.71 5.35 5.01

0.1% 6.30 5.90 5.53 5.18 4.86

资料来源：国信证券经济研究所分析

相对估值：5.3-6.1

公司业务主要涉及铅锌采选冶产业链，并全面进军铜产业链。我们选取铜铅锌采

选冶产业链的驰宏锌锗、西部矿业、紫金矿业作为可比公司：

驰宏锌锗主要从事铅、锌、锗系列产品的采选、冶炼、深加工与销售。截至本报

告期末，具有年采选矿石 300 万吨、矿产铅锌金属产能 40 万吨、铅锌冶炼产能

63 万吨、银 150 吨、金 70 千克、锗产品含锗 60 吨，镉、铋、锑等稀贵金属 400

余吨的综合生产能力。经过 70 余年的发展，公司已形成集采矿、选矿、冶金、化

工、深加工、贸易和科研为一体的完整产业链。

西部矿业是中国第二大铅锌精矿生产商、第五大铜精矿生产商。主要从事铜、铅、

锌、铁、镍、钒、钼等基本有色金属、黑色金属的采选、冶炼、贸易等业务，以

及黄金、白银等稀贵金属和硫精矿等产品的生产及销售。

紫金矿业是国内有色上市公司核心标的，2022 年为全球第 6 大铜生产企业，全球

第 9 大金生产企业，全球第 4 大铅锌生产企业。公司矿产资源储量丰富，国际化

进程不断加快，战略延伸积极布局新能源新材料产业助力能源转型，核心矿种实

现多元化布局，中长期成长路径明确，未来有望跻身全球超一流国际矿业企业。

中金岭南是国内铅锌采选冶头部生产企业，拥有凡口铅锌矿等国内优质铅锌矿山，

通过一系列收购兼并、资源整合，直接掌控的已探明的铜锌铅等有色金属资源总

量近千万吨。公司通过并购东营方圆铜冶炼厂，正式进军铜产业链，配套铜矿山

将于明年建成，进一步打开成长空间。鉴于我们对今年锌、铜价格价格假设较为

保守，且考虑到公司在 2025 年业绩高增长，我们给予公司 2023 年 14-16 倍估值，

得到公司的合理估值区间为 5.3-6.1 元，对应约 199-227 亿市值，相较当前市值

有 8%-24%溢价空间。

表11：可比公司估值比较

简称
股价（4 月

13 日）

总市值

（亿元）
EPS PE PB（2022Q3）

2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E

600497.SH 驰宏锌锗 5.44 277.0 0.11 0.38 0.46 49.5 14.3 11.8 1.7

601168.SH 西部矿业 13.13 312.9 1.23 1.45 1.5 10.7 9.1 8.8 1.6

601899.SH 紫金矿业 13.40 3,468.9 0.6 0.76 0.95 22.3 17.6 14.1 2.7

平均值 27.5 13.7 11.6

000060.SZ 中金岭南 4.92 183.9 0.32 0.32 0.38 15.4 15.4 12.9 1.1

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 备注：可比公司盈利预测均来自 Wind 一致预期
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投资建议

投资建议：首次覆盖给予“增持”评级。假设 2023-2025 年锌价均为 23000 元/

吨，锌精矿加工费 5500 元/吨，铜价均为 68000 元/吨，铜铜精矿加工费 88 美元/

吨，得到公司 2023/2024/2025 年营收分别为 784/844/964 亿元，同比增速

41.6/7.7/14.3%，归母净利润分别为 14.13/14.86/22.08 亿元，同比增速

16.5/5.2/48.5%，摊薄 EPS 分别为 0.38/0.40/0.59 元。当前股价对应 PE 分别为

12/11/9x。通过多角度估值，我们认为公司股票价值在 5.3-6.1 元之间，2023 年

动态市盈率在 14-16 倍之间，相对于公司目前股价有 8%-24%左右空间，对应总市

值在 199-227 亿元之间。公司是国内铅锌采选冶头部生产企业，拥有凡口铅锌矿

等优质铅锌矿山，已探明的铜锌铅等有色金属资源总量近千万吨，公司通过并购

东营方圆铜冶炼厂，正式进军铜产业链，配套铜矿山将于明年建成，进一步打开

成长空间，首次覆盖给予“增持”评级。

风险提示

估值的风险

我们采取了绝对估值和相对估值方法，多角度综合得出公司的合理估值在

5.3-6.1 元之间，但该估值是建立在相关假设前提基础上的，特别是对公司未来

几年自由现金流的计算、加权平均资本成本（WACC）的计算、TV 的假定和可比公

司的估值参数的选定，都融入了很多个人的判断，进而导致估值出现偏差的风险，

具体来说：

1、可能由于对公司显性期和半显性期收入和利润增长率估计偏乐观，导致未来

10 年自由现金流计算值偏高，从而导致估值偏乐观的风险；

2、加权平均资本成本（WACC）对公司绝对估值影响非常大，我们在计算 WACC 时

假设无风险利率为 2.2%、风险溢价 6.5%，可能仍然存在对该等参数估计或取值偏

低、导致 WACC 计算值偏低，从而导致公司估值高估的风险；

3、我们假定未来 10 年后公司 TV 增长率为 1%，公司所处行业可能在未来 10 年后

发生较大的不利变化，公司持续成长性实际很低或负增长，从而导致公司估值高

估的风险；

4、相对估值方面，我们选取了与公司业务相近或下游应用行业类似的企业进行比

较，选取了可比公司 2023 年平均 PE 做为相对估值的参考，同时考虑公司的行业

地位和成长性，给予公司 23 年 14-16 倍 PE 估值，可能未充分考虑市场及该行业

整体估值偏高的风险。

盈利预测的风险

我们在预测公司业绩的时候，设定了很多假设条件和参数，这些假设条件和参数

的设置加入了很多个人判断：

1、我们假设公司在建项目按期顺利投产并贡献利润，但存在因政府审批、疫情等

因素导致建设进度低于预期，从而使公司产销量和盈利状况低于预测值的风险；

2、我们基于国家产业政策、新能源汽车等领域的发展趋势，判断公司产品下游应

用领域迎来高速成长，公司产品销售顺畅。但不排除国家产业政策变动、下游发

展弱于预期，造成公司产品市场需求增长不及预期，由此带来公司产销量低于假

设的风险；
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3、我们假设公司的贸易业务及铝加工产品利润与 2022 年持平，但不排除由于市

场竞争加剧、下游需求偏弱、人工及能源成本上升等原因，导致盈利能力下滑的

风险。

经营风险

公司经营情况受铅、锌、铜市场行情影响较大。铅、锌、铜作为大宗商品原材料，

价格波动受宏观经济形式、国内外风险事件等因素影响，存在较大不确定性，有

色金属价格急涨急跌容易造成公司经营业绩波动较大。

财务风险

近年来公司一方面大规模扩产，资本开支增加，另一方面随着有色金属价格

大幅波动和产销量增加，经营环节资金占用显著增加。公司若财务管理不当，

可能存在流动性的风险。

技术风险

由于技术产业化与市场化存在着不确定性，且研发项目需要一定的开发周期，

开发过程中可能出现市场发展趋势变化等不确定因素，造成技术研发偏离市

场需求，或新开发技术无法规模化运用等问题，将可能对公司的市场份额、

经济效益及发展前景造成不利影响。

政策风险

公司所处有色金属行业一定程度上受到国家政策的影响，可能由于税收优惠

政策、节能环保政策等变化，给公司经营带来不确定风险。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1783 3103 3000 3000 3000 营业收入 44449 55339 78371 84389 96424

应收款项 834 1020 1503 1618 1849 营业成本 41800 52510 75166 81044 92110

存货净额 2407 3489 4065 4371 4969 营业税金及附加 262 259 367 395 452

其他流动资产 1813 747 784 844 964 销售费用 149 152 157 160 174

流动资产合计 9018 10002 10320 10802 11750 管理费用 533 520 549 549 579

固定资产 12250 15107 17242 19068 20177 研发费用 355 385 392 405 434

无形资产及其他 4462 5037 4836 4636 4435 财务费用 159 94 134 144 165

投资性房地产 1079 1790 1790 1790 1790 投资收益 318 62 0 0 0

长期股权投资 795 716 751 786 821

资产减值及公允价值变

动 (51) (179) 0 0 0

资产总计 27604 32652 34941 37082 38974 其他收入 (303) (296) (392) (405) (434)

短期借款及交易性金融

负债 4409 6767 7399 8525 8751 营业利润 1511 1389 1607 1691 2512

应付款项 1082 1367 1829 1967 2236 营业外净收支 (22) (10) 0 0 0

其他流动负债 2000 1726 2247 2414 2743 利润总额 1489 1379 1607 1691 2512

流动负债合计 7491 9860 11475 12907 13729 所得税费用 268 144 167 176 262

长期借款及应付债券 4635 5206 5206 5206 5206 少数股东损益 49 23 27 28 42

其他长期负债 1714 2292 2462 2632 2802 归属于母公司净利润 1172 1212 1413 1486 2208

长期负债合计 6350 7497 7667 7837 8007 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 13840 17357 19142 20744 21737 净利润 1172 1212 1413 1486 2208

少数股东权益 514 539 552 566 586 资产减值准备 13 26 21 7 5

股东权益 13250 14757 15448 16175 17256 折旧摊销 758 783 1343 1667 1885

负债和股东权益总计 27604 32652 35142 37485 39579 公允价值变动损失 51 179 0 0 0

财务费用 159 94 134 144 165

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 2080 (298) 78 1 (176)

每股收益 0.32 0.32 0.38 0.40 0.59 其它 15 (15) (8) 6 15

每股红利 0.14 0.17 0.19 0.20 0.30 经营活动现金流 4089 1889 2847 3169 3938

每股净资产 3.63 3.95 4.13 4.33 4.62 资本开支 0 (3404) (3501) (3501) (3001)

ROIC 5% 6% 6% 6% 8% 其它投资现金流 (1153) 537 675 0 0

ROE 9% 8% 9% 9% 13% 投资活动现金流 (1298) (2788) (2861) (3536) (3036)

毛利率 6% 5% 4% 4% 4% 权益性融资 10 4 0 0 0

EBIT Margin 3% 3% 2% 2% 3% 负债净变化 (319) 826 0 0 0

EBITDA Margin 5% 4% 4% 4% 5% 支付股利、利息 (503) (619) (721) (759) (1127)

收入增长 47% 25% 42% 8% 14% 其它融资现金流 (1064) 1802 632 1126 225

净利润增长率 18% 3% 17% 5% 49% 融资活动现金流 (2698) 2220 (89) 367 (902)

资产负债率 52% 55% 56% 57% 56% 现金净变动 93 1320 (103) 0 0

息率 2.7% 3.4% 3.9% 4.1% 6.1% 货币资金的期初余额 1690 1783 3103 3000 3000

P/E 15.3 15.2 13.0 12.4 8.3 货币资金的期末余额 1783 3103 3000 3000 3000

P/B 1.4 1.2 1.2 1.1 1.1 企业自由现金流 0 (1564) (521) (189) 1106

EV/EBITDA 15.1 15.6 12.2 11.2 8.8 权益自由现金流 0 1064 (309) 481 847

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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